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DINAMICA EMPRESARIAL DE UN GRUPO ECONOMICO EN EL PERU 

EL CASO ROMERO (1890-1985) 

RESUMEN 

El articulo presenta una discusión de las diferentes 
variables de análisis de un grupo económico en el Perú: 
las estrategias de crecimiento (integración, diversifica-
ción y vinculación con el sistema financiero) asi como 
los niveles de relación con el Estado, capital extranjero 
y otros grupos económicos nacionales. El esquema de aná-
lisis propuesto se aplica al estudiar el desarrollo histó-
rico del grupo Romero, desde su formación en Catacaos 
(Piuraj hasta la estructura organizacional adquirida en 
1985. Los autores concluyen con una interpretación glo-
bal de la dinámica de crecimiento del grupo Romero, es-
tableciendo tentativamente relaciones de causalidad a 
partir de las variables presentadas en el esquema de aná-
lisis. 

Germán Reaño A. 
Enrique Vásquez H. 

SUMMARY 

The article presents a discussion of the different va-
riables of analysis of an economic group: the strategies 
of growth (integration, diversification, and relation with 
the financial system) as well as the levels of relation with 
the State, foreign capital and other economic national 
groups. The outline of the analysis proposed is applied 
studying the historical development of the Romero group 
since its establishment in Catacaos (Piura) until the orga-
nizational structure obtained in 1985. The authors finish 
with a global interpretation of the growth dynamic of the 
Romero group, establishing, tentatively, causality rela-
tions from the variables presented in the outline of ana-
lysis. 

INTRODUCCION 

Una de las características centrales 
de la estructura económica del Perú es el 
elevado grado de concentración de los ac-
tivos productivos en un escaso número de 
unidades económicas. Generalmente, los 
análisis teóricos y empíricos sobre el gra-
do de concentración o monopolio de nues-
tra economía, han considerado como uni-
dad productiva a la empresa. Sin embargo, 
existe un fenómeno empírico cuya impor-
tancia empieza a percibirse en la literatura 
científica: los grupos. La incorporación 
de esta categoría —definida en términos 
simples como varias empresas que tienen 
un mismo propietario—, permitiría captar 
en su real dimensión el grado de monopo-
lio, el cual es probablemente mayor de lo 
que sugieren los índices de concentración 
usualmente empleados. 

Al parecer, los grupos son expresión 
de una fase avanzada de concentración del 

capital, cuyo origen, naturaleza y caracte-
rísticas, es preciso esclarecer a partir de un 
análisis histórico de su formación y desa-
rrollo. 

Una lectura somera de la evolución 
económica del Perú, particularmene a par-
tir de la década del 70, sugeriría las siguien-
tes hipótesis sobre la relación entre el cre-
cimiento de los grupos y el grado de con-
centración económica. 

a) Durante el período de transforma-
ciones estructurales iniciado por el 
gobierno militar (1968-1979), el 
tránsito de un Estado Oligárquico a 
un Estado Corporativo conllevó un 
aumento en el grado de concen-
tración del capital, asociado al for-
talecimiento de los grupos priva-
dos de capital nacional. 

b) El Estado tuvo un rol preponderan-
te en el proceso de acrecentar el 
grado de concentración económica, 
actuando a dos niveles. En primer 
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lugar, a nivel del mismo Estado, el 
control de activos productivos au-
mentó significativamente debido a 
una reducción del espacio econó-
mico del capital privado. En segun-
do lugar, a nivel de los grupos pri-
vados se dio una reestructuración 
de posiciones, consolidándose la 
preeminencia de un número redu-
cido de grupos nacionales. Este pro-
ceso fue resultado de la centraliza-
ción de capital —absorción de unos 
grupos por otros— y la transferen-
cia de recursos del Estado hacia 
aquellos grupos que en la actuali-
dad detectan una cuota importante 
del poder económico. 

El presente artículo no pretende 
contrastar las hipótesis planteadas, limitán-
dose únicamente a iniciar la discusión sobre 
el tema, presentando algunos elementos en 
dicha dirección, a partir de un análisis par-
cial sobre el caso de un grupo específico, 
el Grupo Romero. 

Antes de empezar la exposición del 
tema, es preciso señalar las razones que jus-
tifican la adopción de la metodología de 
caso y los criterios empleados para seleccio-
nar al grupo objeto de estudio. 

Metodológicamente, se ha abordado 
la investigación en base al estudio de casos, 
fundamentalmente por dos razones: 

a) Primero, porque el adoptar un enfo-
que histórico, excluye la posibilidad 
de analizar simultáneamente la evo-
lución de los grupos más importan-
tes, ya que estos tienen ubicaciones 
temporales • distintas, tanto en su 
origen como en los puntos de des-
pegue. 

b) Segundo, porque para explicar di-
cha evolución histórica, es necesario 
profundizar en la naturaleza de las 
relaciones de los grupos con el Es-
tado, las multinacionales y entre 
los mismos grupos. La complejidad 
de estos vínculos puede ser mejor 
aprehendida tomando como eje a 
una de las unidades en cuestión. 

En lo que respecta a los crirerios 
que rigieron la selección del grupo objeto 

de estudio, estos fueron esencialmente los 
siguientes: 

a) Desarrollo Histórico: El Grupo Ro-
mero tiene aproximadamente un 
siglo de historia, a trave's de la cual 
se puede analizar la naturaleza de 
las relaciones que estableció con 
otros agentes y la incidencia que 
éstas tuvieron en sus distintas fases 
de crecimiento. 

b) Relación con el Estado: No obstan-
te la expropiación de las haciendas 
algodoneras del grupo, éste logra 
expandirse económicamente, alcan-
zando un volumen de capital y con-
trol de recursos, superior al existen-
te antes de la reforma agraria. Esto 
merece ser analizado en mayor pro-
fundidad, ya que refleja una capa-
cidad de adaptación a un escenario 
radicalmente distinto y de vincula-
ción con un nuevo tipo de Estado. 

c) Magnitud de Capital: Los activos 
controlados por el grupo son de tal 
magnitud y grado de diversificación 
que lo ubican como uno de los prin-
cipales agentes de acumulación de 
capital en ramas productivas claves 
de la economía peruana. 

d) Control de Recursos Financieros: 
La influencia decisiva que posee el 
grupo sobre el banco comercial pri-
vado más importante1 lo ubica en 
una posición estratégica para deci-
dir sobre la asignación de un volu-
men significativo de recursos credi-
ticios. 

e) Liderazgo en los Gremios Empresa-
riales: Este se expresa en la designa-
ción de representantes del grupo en 
los cargos máximos de por lo menos 
uno de estos gremios y en la percep-
ción de una muestra representativa 
de la clase intelectual, empresarial 
y política de nuestro país, en el sen-
tido de que el Grupo Romero es el 
que tiene mayor poder dentro del 
conjunto de empresarios naciona-
les2. 

El desarrollo de la exposición del pre-
sente artículo ha sido dividido en tres sec-
ciones. La primera es la presentación del es-
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quema de análisis, en el cual se especifican 
las variables relevantes y se explica la defi-
nición utilizada de la categoría grupo. La 
segunda sección contiene una síntesis de la 
evolución histórica del Grupo Romero en 
el período 1890-1985. Cabe señalar que el 
elemento ordenador que ha primado en es-
ta parte no ha sido el cronológico, sino la 
descripción del comportamiento del grupo 
en función a las variables definidas en la 
primera sección. Finalmente, la tercera sec-
ción constituye una interpretación global 
de la dinámica de crecimiento del grupo 
materia de análisis, estableciendo tentati-
vamente relaciones de causalidad a partir 
de las variables presentadas en el esquema 
de análisis. 

II. Esquema de Análisis 

El objetivo de este acápite es pre-
sentar algunos elementos teóricos construi-
dos a partir del trabajo de investigación del 
caso y que se refuerza con la presentación 
esquemática de las principales variables de 
análisis que permitan discutir el desarrollo 
dinámico de un grupo económico a trave's 
del tiempo. Cabe remarcar el carácter neta-
mente tentativo de las proposiciones que 
se exponen, esperándose que futuras inves-
tigaciones enriquezcan los conceptos e 
ideas que se presentan a continuación. 

Definición propia del grupo.— El 
"grupo" es un conjunto articulado de uni-
dades de producción de bienes y servicios 
que operan bajo una gestión conjunta y cu-
yos vínculos de enlace se expresan a distin-
tos niveles. 

A) A nivel patrimonial 
Se considerarán empresas miembros 
de un "grupo" cuando un mismo 
núcleo de propietarios tenga el con-
trol de más del 50°/o de las acciones 
de dichas empresas, sea a trave's de 
personas naturales o jurídicas, que a 
su vez pertenecen al núcleo. 

B) A nivel de directorios comunes 
Se considerarán empresas de un 
"grupo" cuando más de la mitad de 

los miembros de sus respectivos di-
rectorios pertenezcan al mismo nú-
cleo de propietarios y/o funciona-
rios. 

C) A nivel de la gestión conjunta 
La existencia de los lazos patrimo-
niales y de directorio, se traducirán 
en una estrecha interrelación de ca-
rácter operativo entre las empresas 
miembros del grupo. En términos 
genéricos, estas operaciones entre 
las unidades del grupo, implican 
una transferencia mutua de recur-
sos, sean éstos de tipo tecnológico, 
financiero o productivo (bienes y/o 
servicios). 

Por otro lado, dentro del Grupo se 
pueden identificar dos núcleos básicos en 
la toma de decisiones: 

A) Núcleo propietario 
Conformado por una o varias perso-

nas relacionadas familiarmente, que poseen 
el paquete mayoritario de acciones sobre 
el capital social del grupo de empresas. A 
su vez, podrían distinguirse a: 

A.l . ) Accionistas-empresarios: cuyos ob-
jetivos son la estabilidad, crecimien-

to o expansión económica de las empresas, 
evidenciando así tener visión de mediano 
plazo. 

A.2.) Accionistas-rentistas: cuyos objeti-
vos se centran en el monto y perio-

dicidad de los dividendos a repartir, demos-
trando tener visión de corto plazo. 

B) Núcleo directivo 
Compuesto por elementos técnicos 

y gerenciales que adoptan estrategias para 
lograr los objetivos corporativos de las em-
presas. Se pueden distinguir distintas esfe-
ras: 

B.l . ) Esfera directriz: personas que defi-
nen los objetivos y asumen la res-

ponsabilidad de alcanzarlos. 

B.2.) Esfera de confianza: personas de 
completa identificación con los pro-
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pietarios del capital y que poseen un alto 
nivel de participación en la toma de decisio-
nes. 

B.3.) Esfera tecnocrática: personas de al-
to nivel técnico y profesional que 

ponen sus conocimientos al servicio de los 
objetivos por alcanzar. 

Interrelación de variables de análisis 
de un grupo económico 

El gráfico adjunto presenta la hipó-
tesis de trabajo para el análisis del "modus 
operandi" de un grupo en un determinado 
período de su evolución. 

La hipótesis que se expresa gráfi-
camente es la siguiente: Hay un entorno 
macroeconómico (determinado por los ci-
clos de la economía y el modelo de desa-
rrollo) que determina (o en algún grado, 
influye) la política del grupo, planteándo-
le definir estrategias para el logro de de-
terminados objetivos corporativos de me-
diano y largo plazo. A su vez, ello impli-
cará que el grupo establezca relaciones de 
naturaleza patrimonial, directoral, pro-
ductivo, tecnológico y/o financiero, con 
los distintos agentes económicos (Estado, 
capital nacional y capital extranjero) a di-
ferentes niveles de negociación y concer-
tación de objetivos. El resultado de las ne-
gociaciones se traducirán en políticas eco-
nómicas y sectoriales que, a su vez, afec-
tarán al entorno macro. 

III. Síntesis Histórica del Grupo Rome-
ro. 1890-1985 

Del análisis histórico-económico del 
origen y evolución del Grupo Romero se 
puede concluir que el Grupo, objeto de es-
tudio, ha pasado por cinco grandes etapas 
de crecimiento cuyas características son las 
siguientes: 

1. En relación a las estrategias de 
crecimiento 

El año de 1890 marcó el inicio de la 
etapa de formación del capital de la familia 

Romero en Catacaos (Piura). Ella se carac-
terizó por la inversión en el sector comer-
cio, en una sola línea de producto (exporta-
ción de sombreros de paja) con bajo reque-
rimiento de capital inicial. 

La segunda etapa (1915-1922) con-
sistió en la ampliación de las líneas de co-
mercialización hacia otros productos con 
mayores requerimientos de capital y eleva-
dos niveles de rentabilidad (desmote y ex-
portación de fibra de algodón). Asimismo, 
se siguió una estrategia de integración ver-
tical, la que fue llevada a cabo, mediante la 
industrialización del subproducto (fabrica-
ción de aceite y jabón a partir de la semilla 
o pepa de algodón) proveniente de la acti-
vidad del desmote. 

A diferencia de las etapas anteriores, 
1922-1950 significó un salto cualitativo 
importante: se constituye el Grupo Rome-
ro con intereses patrimoniales diversifica-
dos a nivel de la región norte del Perú. Es 
por ello que esta tercera etapa se caracte-
rizó por la adopción de la estrategia de inte-
gración horizontal hacia atrás. La integra-
ción horizontal partió de la comercializa-
ción del producto más rentable (fibra de 
algodón) hacia la producción de dicho bien 
(haciendas algodoneras). El mecanismo em-
pleado para lograr el acceso a la propiedad 
de tierras agrícolas fue básicamente la ha-
bilitación (crédito agrícola con garantía hi-
potecaria) a grandes hacendados tradicio-
nales quienes al no modernizarse conti-
nuaron manteniendo costos internacional-
mente altos. Estos costos estuvieron en un 
nivel superior al precio internacional de la 
fibra de algodón en el período de depre-
sión de los precios en la década del 20 tra-
yendo como consecuencia la quiebra de 
sus unidades productivas y la pérdida de la 
propiedad dejada en garantía. 

Las haciendas tradicionales absorbi-
das fueron modernizadas por la familia Ro-
mero. Este contraste entre el manejo em-
presarial de los hacendados tradicionales y 
la familia Romero, se explica porque estos 
últimos iniciaron sus actividades formando 
empresas en el sector comercio y luego en 
la industria, sectores en los que no existió 
la modalidad rentista en sus primeras eta-
pas de desarrollo. 
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La integración horizontal hacia el 
cultivo del algodón cumplió dos objetivos: 
a) asegurar el flujo de producción (fibra y 
pepa) y por ende la rentabilidad, tanto pa-
ra el desmote y la exportación como para 
la fabricación de oleaginosas; y, b) aumen-
tar la participación en el mercado de des-
mote y exportación de fibra, a trave's de la 
mayor producción y productividad en la 
actividad agrícola. 

Dado el crecimiento de las activi-
dades y por razones tanto de orden econó-
m ico-administrativo como legal-tributario, 
se crearon compañías jurídicamente inde-
pendientes para que administren cada una 
de las actividades del Grupo. Esta expan-
sión se realizó empleando la modalidad de 
crecimiento interno, es decir, creando nue-
vas empresas. 

Las estrategias anteriormente rese-
ñadas conllevará a una expansión econó-
mica del Grupo Romero hasta niveles de 
dimensión nacional durante la etapa 1951-
1968. Período que marcó el inicio de la 
vinculación patrimonial con el sistema fi-
nanciero (adquisición de acciones del Ban-
co de Crédito del Perú y cofundación del 
Banco Continental) así como de la diver-
sificación geográfica y sectorial del porta-
folio de inversiones del grupo. La primera 
estrategia tuvo el objetivo de acceder en 
mayores montos y mejores condiciones al 
crédito bancario, elemento fundamental 
para aumentar su capacidad competitiva 
frente al capital extranjero en el mercado 
algodonero. La segunda estrategia tuvo un 
impacto menos significativo debido al 
monto de capital que se invirtió en otros 
sectores. Por otro lado, cabe resaltar que 
la diferencia básica entre la inversión que 
realizó el grupo Romero en acciones de un 
banco comercial y las correspondientes en 
empresas industriales y/o comerciales, ra-
dica en que la segunda sólo mide el retor-
no de la inversión utilizando el indicador 
dividendos/capital invertido, mientras que 
la primera emplea como relación básica el 
flujo de crédito a las empresas del grupo/ 
capital invertido en el banco. 

Las políticas redistributivas del go-
bierno militar del general Velasco condi-
cionó para que el grupo Romero optase por 

la combinación de estrategias de crecimien-
to: la diversificación de las actividades pro-
ductoras de bienes; la integración horizon-
tal hacia los servicios comunes y especiali-
zados que demandan cada una de estas in-
dustrias; y, la adquisición de una influencia 
decisiva en la entidad bancaria privada con 
mayor captación de depósitos y volumen 
de colocaciones (Banco de Crédito del 
Perú). 

La estrategia de diversificación de 
las líneas de producción de bienes fue una 
respuesta al riesgo e incertidumbre respecto 
a la política de incentivos a nivel de secto-
res económicos y aún a nivel de ramas in-
dustriales. 

Por otro lado, el control compart i - ' 
do del Banco de Crédito que alcanzó el 
Grupo en el año 1979, fue una estrategia 
llevada a cabo en esta fecha y no antes (a 
pesar que en 1969 las condiciones eran pro-
picias, ya que por disposición gubernamen-
tal, el capital extranjero anteriormente ac-
cionista mayoritario del Banco, quedó li-
mitado a una participación no mayor del 
20°/o del capital social), debido a que du-
rante la primera mitad de la década del 70, 
la expansión de la liquidez (por la política 
monetaria expansiva), determinó la exis-
tencia de una mayor disponibilidad de re-
cursos financieros prestables. Esta situa-
ción se invirtió con el inicio de la crisis 
económica (1975) y la aplicación de polí-
ticas monetarias restrictivas. La escasez del 
crédito asociada con un manejo más con-
servador de los banqueros por la crisis re-
cesiva, volvió insuficiente la relación del 
Grupo con la banca. La forma más eficien-
te de resolver este factor limitante para el 
desarrollo del Grupo fue controlar el ban-
co con una inversión casi nula, es decir, 
absorbiendo la mayor cantidad de repre-
sentaciones legales de accionistas minori-
tarios dispersos, para así tener el poder de 
decisión sobre la asignación del crédito. 

Por otra parte, en este período se 
combinaron dos modalidades de crecimien-
to: interno (creación de nuevas empresas) y 
externo (absorción de empresas ya existen-
tes). Esta modalidad fue la de mayor impor-
tancia relativa. 
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2. En relación a las fuentes de finan-
ciamiento: 

Los primeros sesenta años de creci-
miento económico del Grupo Romero se 
sustentaron financieramente en la inversión 
y reinversión de los recursos propios gene-
rados en las empresas de propiedad 100°/o 
familiar que operaban en el circuito pro-
ducción — comercialización — industrializa-
ción del algodón Pima en Piura. 

En cambio, la etapa de expansión 
regional del grupo (1951-1968) constituye 
una fase de transición en cuanto al uso de 
otras fuentes de financiamiento. El grupo 
empieza a recurrir a la asociación con 
otros capitales familiares. 

La expansión y consolidación como 
Grupo en el período 1968-1985 es finan-
ciada básicamente con recursos provenien-
tes de fuentes externas al propio grupo: 
otros capitales, préstamos de la banca pri-
vada y recursos del Estado. 

3. En relación a la propiedad, control 
y gestión de la empresas del grupo: 

En la primera etapa la propiedad, 
control y gestión era individual. Calixto 
Santos Romero, el fundador, ejercía las tres 
funciones. 

A mediados de la segunda etapa 
(1919), los miembros de la segunda genera-
ción de la familia Romero empiezan a com-
partir con el fundador, el manejo gerencial 
de las empresas del incipiente grupo. A fi-
nes de la segunda.etapa, la nueva genera-
ción releva al fundador en la conducción 
de las actividades económicas familiares. 
Este criterio de mantener la propiedad, ges-
tión y control de las empresas dentro del 
ámbito familiar prevaleció hasta 1970-1975 
inclusive. 

Sin embargo, cabe observar que el 
Grupo Romero, entre 1951-1968, en esta 
etapa se asoció con otros capitales, ya sea 
para formar nuevas empresas o invertir en 
compañías ya constituidas, manteniendo 
una participación minoritaria en el accio-
nariado y en el directorio. Expresado en 
otros términos, las nuevas inversiones se 

desligaron de la propiedad, gestión y con-
trol familiares. 

Entre 1968-1985 se percibe un cam-
bio importante: existirá una correlación in-
versa entre el tamaño del capital y el grado 
de propiedad, control y gestión familiar de 
las empresas del grupo. El mayor tamaño 
del capital del grupo tuvo como condición 
necesaria la pérdida de cierto grado de pro-
piedad y control que hasta el momento era 
absolutamente familiar. Así, algunas em-
presas del grupo pasaron a ser controladas 
con el 51°/o del capital social. En las etapas 
anteriores este porcentaje se ubicaba en un 
rango de 80 a 100°/o. Asimismo, práctica-
mente en la totalidad de las empresas del 
grupo, el manejo directivo y gerencial incor-
poró capital humano que fue reclutado fue-
ra del núcleo familiar. 

Estas características se presentaron 
en un grado mayor en las empresas que el 
Grupo adquirió o absorbió, respecto a las 
firmas fundadas por el mismo grupo. 

Una condición necesaria para que el 
grupo mantuviera su unidad de gestión a lo 
largo de varias décadas fue la cohesión fa-
miliar y la existencia de un proyecto fami-
liar que logró unir los objetivos de la fami-
lia con los del grupo empresarial. Este fac-
factor extra-económico evitó que el capital 
acumulado a lo largo de un período exten-
so se fraccionara por repartos de herencia y 
conflictos familiares. 

4. Respecto a las relaciones del Grupo 
con el Estado. El capital extranjero 
y otros grupos privados de capital 
nacional: 

Durante casi medio siglo de desarro-
llo, el Grupo Romero no estableció relacio-
nes de carácter patrimonial, directivo, fi-
nanciero o tecnológico con otros agentes 
económicos, tales como el Estado, el capi-
tal extranjero y otros capitales nacionales. 

Más bien, el período 1951-1968 sig-
nifica una búsqueda de asociación con 
otros capitales pero sin que ello implique 
una apertura de las propias empresas del 
Grupo hacia otros accionistas no familia-
res. En esta etapa la inversión en el sistema 
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financiero relacionó al grupo con capitales 
extranjeros y otros capitales nacionales a 
nivel patrimonial y directivo. Estas rela-
ciones se entablaron en un contexto de 
competencia en los mercados en que el 
Grupo Romero participaba. 

En la quinta etapa (1969-1985), la 
matriz de relaciones entre el Grupo Rome-
ro, el Estado, el capital extranjero y otros 
grupos privados de capital nacional, se tor-
na más compleja. En la década del 70, la 
relación con el Estado y el capital extran-
jero explica el hecho que después de la Re-
forma Agraria el grupo logró aumentar el 
tamaño de su capital en forma significa-
tiva. Esto se debió a los recursosque le otor-
gó el Estado al grupo para que realizara in-
versiones en el sector industrial (relación fi-
nanciera entre el grupo y el Estado). 

Asimismo, la adquisición de los ac-
tivos de industrias Anderson Clayton &Cía. 
le permitió al grupo alcanzar una participa-
ción oligopólica en el mercado de aceites y 
grasas. Esta operación se realizó con el 
Grupo Romero y no con otros grupos (La 
Fabril, por ejemplo), entre otras razones 
por el nexo patrimonial y directivo que 
existió entre ambos (grupo Romero-Fir-
ma Multinacional) en la fundación de un 
banco comercial (Banco Continental). 

A fines de la década del 70, el Gru-
po estableció relaciones más estrechas con 
otros grupos privados de capital nacional 
(accionistas empresarios que miden el re-
torno de su inversión en el banco median-
te la relación crédito recibido/capital apor-
tado al banco) y capitales nacionales dis-
persos (accionistas rentistas cuyo retorno 
de la inversión está dado por dividendos 
pagados/capital aportado al banco), que 
conformaban la estructura del accionaria-
do del banco comercial con mayor capta-
ción de recursos y colocaciones del siste-
ma financiero nacional. Esta relación de ser 
meramente patrimonial y directiva, pasó al 
nivel de alianza con objetivos comunes. De 
esta forma, los integrantes de esta asocia-
ción no tuvieron que realizar inversiones 
adicionales para adquirir la mayoría de ac-
ciones. La estructura del accionariado no 
sufrió modificaciones. Así, el Grupo Ro-
mero mantuvo el 14°/o de participación 

en el capital social del banco, pero pasó a 
asumir la presidencia del Directorio y Co-
mité Ejecutivo del banco; incrementando 
significativamente su poder de negocia-
ción frente al resto de agentes económi-
cos. El objetivo central fue asumir el con-
trol del banco en cuestión, para acceder 
en mayores montos y mejores condiciones 
al crédito bancario (interés del accionista 
empresario) y elevar la rentabilidad del 
banco (interés del accionista rentista). La 
compatibilidad entre ambos objetivos ha 
sido posible por el carácter diversificado 
que adquirió el Grupo Romero y el resto 
de los grupos de capital nacional que inte-
gran la alianza en este período. Sólo en un 
caso dos grupos tienen inversiones en e l ' 
mismo sector productivo. De esta forma, 
la concentración del crédito a nivel de gru-
pos diversificados podría implicar el colo-
car los recursos en sectores económicos di-
versos reduciendo el riesgo de incobrabi-
lidad. 

Finalmente, en lo que respecta a la 
relación con el Estado, en la década del 80, 
el Grupo Romero asume el control de gre-
mios empresariales. En 1984 un alto fun-
cionario del Grupo asumió la presidencia 
de la Sociedad Nacional de Industrias (SNI) 
y posteriormente en 1985 hizo lo propio 
con la Confederación Nacional de Institu-
ciones y Empresas Privadas (CONFIEP). 
Este hecho indica dos cosas: un cambio en 
la modalidad de relación con el Estado 
(antes era sólo directa, ahora, directa e in-
directa) y un aumento en el poder del Gru-
po al tener el liderazgo del sector empre-
sarial industrial. 

IV. A Modo de Conclusión: Dinámica 
Global de Expansión 

Existen dos factores que determi-
nan la necesidad de financiamiento externo 
al grupo: 

a) El carácter familiar del grupo (pro-
piedad y control familiares), y 

b) La competencia del capital extran-
jero. 

El primer factor, el carácter fami-
liar, es de naturaleza estructural e impone 
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un límite al crecimiento de las actividades 
económicas del grupo, que viene dado por 
el monto de recursos familiares. Esto gene-
ra una necesidad de buscar financia miento 
de mediano y largo plazo, para inversión. 

Por otra parte, en el entorno econó-
mico se manifiesta un segundo factor, la 
competencia del capital extranjero, que se 
da en un contexto de caída en el ciclo eco-
nómico. Aquí es importante observar que 
en la fase de auge del ciclo económico pue-
de existir cierto equilibrio en el mercado, 
resultante de un acuerdo de precios y pro-
ducción, esto es un cartel u oligopolio. Sin 
embargo, al reducirse el tamaño del merca-
do cada empresa o grupo de empresas bus-
cará mantener el mismo volumen de pro-
ducción que maximizaba sus utilidades; 
pero, dado que la " to r ta" se ha reducido, 
todos pugnarán por aumentar el porcen-
taje de participación porcentual en el mer-
cado, compitiendo entre ellos. Al romperse 
el oligopolio, la competencia no necesaria-
mente se hará visible a través de una "gue-
rra de precios". Una de las formas en que 
se manifestará es el otorgamiento de mayo-
res plazos de crédito al comprador. Para 
ello, se requiere acceder al crédito banca-
rio. Por tanto, la necesidad de financia -
miento que genera este segundo factor, es 
eminentemente de corto plazo. 

Un tercer factor proviene del entor-
no o marco político-institucional. Depen-
diendo del tipo de Estado habrá mayor o 
menor incertidumbre e inestabilidad en las 
reglas de juego. A mayor incertidumbre e 
inestabilidad, mayor diversificación y por 
ende, menor el riesgo que estará dispuesto 
a asumir como empresario, optando por 
absorber empresas ya existentes, reducien-
do la proporción del capital propio sobre el 
capital invertido. 

En el caso que hemos analizado, du-
rante el período del Estado Oligárquico hu-
bo menor incertidumbre sobre los cambios 
en las reglas de juego, siendo ésta una de las 
razones que explican el carácter integrado 
del Grupo Romero. El Estado, al volverse 
más permeable a las demandas de otros gru-
pos sociales, generó un entorno relativa-
mente menos estable que el Grupo Romero 
afrontó adoptando un carácter diversifi-
cado. 

Los primeros dos factores mencio-
nados expresan objetivos corporativos del 
grupo que se ubican, a su vez, en dos hori-
zontes de planeamiento: en el corto plazo, 
mantener su participación en el mercado; 
en el mediano y largo plazo, crecer más ya 
sea aumentando su participación en el 
mercado por mayor inversión (aumento 
en el tamaño de planta) o invirtiendo en 
nuevas líneas. 

Para captar recursos externos, el 
Grupo establece tres campos de acción: 
vinculación con el sistema financiero (ban-
ca y seguros), incorporación de otros ac-
cionistas que pueden aportar capital fres-
co, ensanchando así la base familiar; y es-
tableciendo relaciones con el Estado para 
lograr transferencia de recursos del mismo. 
Del sistema financiero se pueden obtener 
tanto préstamos de corto plazo como de 
largo plazo (en los bancos ambos tipos, 
de las compañías de seguros sólo puede ca-
nalizar recursos de largo plazo, vía la car-
tera de inversiones). Igual característica se 
presenta en las relaciones con el Estado a 
través de la banca de fomento. En cambio, 
la ampliación del capital de fuentes exter-
nas a la familia es financiamiento con cos-
to cero; sin embargo, sacrifica cierto grado 
de control familiar dependiendo de la mag-
nitud de los recursos razón por la cual su 
utilización es poco significativa. 

Por lo tanto, el Grupo dará mayor 
importancia a la vinculación con el sistema 
financiero y las relaciones con el Estado. 
Ambas estrategias están estrechamente a-
sociadas. 

Veamos: ^n los bancos comerciales, 
confluyen otros grupos que probablemen-
te también enfrentan la competencia del 
capital extranjero y tienen un carácter fa-
miliar, los cuales buscan un mayor y mejor 
acceso al crédito. Estos grupos son los ac-
cionistas empresarios de los bancos. Exis-
ten también los accionistas rentistas, cuyo 
objetivo central es la obtención de dividen-
dos. Entre estos dos tipos de accionistas 
-nacionales a m b o s - se forma una alianza 
que debe satisfacer dos intereses no necesa-
riamente coincidentes: aumentar la rentabi-
lidad del banco (mayores utilidades) y 
concentrar el crédito en los accionistas em-
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presarios (a un costo menor al del merca-
do probablemente). En la fase de caída del 
ciclo económico, esto puede resultar in-
compatible. Sin embargo, en el caso que 
se ha analizado, la solidez de la alianza 
se ha mantenido debido a dos razones: 
el carácter diversificado de los grupos 
que integran la alianza y a la no compe-
tencia entre ellos. Estas características 
hacen que la cartera no se concentre sec-
torialmente (por lo que el riesgo de inco-
brabilidad no es muy elevado), pese a estar 
concentrada a nivel de grupos. 

El controlar un banco, con una sig-
nificativa participación en la captación de 
depósitos del sistema, en términos de te-
ner poder de decisión sobre la asignación 
del crédito, otorga además una fuente de 
poder importante para controlar indirec-
tamente gremios empresariales, que a su 
vez son grupos de presión sobre el Estado. 
Esto se explica porque muchas empresas 
que no son accionistas de los bancos y re-
quieren crédito, dependen del banco pa-
ra producir o aún supervivir en períodos de 
caída en el ciclo económico (como nota a 
pie de página, recordemos que tiempo 
atrás, la ganancia financiera de muchas 
empresas, resultante de endeudarse en so-
les y comprar certificados en moneda ex-
tranjera, cubrió la pérdida operativa de las 
mismas), por lo que otorgan respaldo en 
los gremios a los que tienen tal poder de 
decisión. 

El control de los gremios fortalece 
la relación con el Estado, logrando una 
mayor transferencia de recursos del mis-
mo, e influyendo sobre las decisiones de 
política. Esta estrategia implica pasar de 
ser un sujeto pasivo de la política econó-
mica a un sujeto activo que busca modifi-
car el entorno que enfrenta. 

Finalmente, la modalidad de creci-
miento del grupo se ve condicionada por 
dos factores: el cambio en las reglas de 
juego o la inestabilidad política y la fase 
de caída en el ciclo económico. Estos in-
fluyen en la adopción de un crecimiento 
externo (centralización de capital) o en la 
exportación de capital. La explicación es 
la siguiente: en la fase de caída, empresas 
mal administradas o ineficientes econó-
micamente, pueden quebrar, a pesar de ser 
potencialmente rentables. Entonces se pue-
den comprar activos a un precio muy por 
debajo de su valor real. En este caso, se a-
provecha dicha situación no resultando 
conveniente invertir en crear nuevas empre-
sas. Por otro lado, el cambio en las reglas -
de juego, puede llevar a un empresario a 
vender sus activos como sucedió en la dé-
cada del 70, particularmente con el capital 
extranjero. En lo que respecta a la expor-
tación de capital, ésta se ve influida por la 
contracción del mercado interno que impi-
de seguir reinvirtiendo y disminuye la ren-
tabilidad de las actividades internas (que 
pueden ser de exportación inclusive), esto 
ocasiona que el capital se traslade al exte-
rior. Adicionalmente, en esta decisión in-
fluye la inestabilidad política y el cambio 
en las reglas de juego. 

En consecuencia, la dinámica em-
presarial del Grupo Romero durante 1890-
1985 se desarrolló en función de los cam-
bios de las reglas de juego en el entorno 
micro, macroeconómico y político así co-
mo en función del posicionamiento de las 
empresas del Grupo en los diferentes mer-
cados en un contexto de caída del ciclo 
económico en el Perú. 

NOTAS 

(1) Nos referimos al Banco de Cre'dito del Perú 
que participa en más del 30°/o de los depó-
sitos y colocaciones del sistema financiero 
nacional. 

(2) La revista "Debate" sobre la base de una 
encuesta realizada a una muestra represen-
tativa de intelectuales, políticos y empresa-
rios ubica al señor Dionisio Romero Semi-
nario como el empresario con mayor poder 
en el Perú, para el período 1981-1986. 








