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Resumen

Las consejerias cruzadas establecen relaciones entre
empresas y determinan la organizacién econémica de
un pais. En este articulo se analiza la red corporativa
formada por las empresas del IBEX 35 en el afio 2008
mas dos cajas de ahorros y se comparan con la misma
red de 2005. Observamos que las grandes empresas
privatizadas en los afios noventa siguen manteniendo
posiciones de elevada centralidad. Por otra parte, en
2008 los bancos pierden centralidad, mientras que la
de las cajas de ahorros aumenta.

Palabras clave
Gobierno corporativo, consejerias cruzadas, redes
sociales, IBEX 35, consejos de administracién.

Abstract

Interlocking directorates build relationships between
corporations, and define the national economic
organization. We analyze the corporate network of the
IBEX 35 companies, plus two savings banks, and
compare it with the same network in 2005. The most
central positions in the network are occupied by large
Spanish corporations, privatized in the gos. On the
other hand, in 2008 banks lose centrality, while savings
bank’s centrality rises.
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Los resultados
del trabajo
destacan el
papel de las
cajas en la
estructura
corporativa
espaiiola

1. Introduccioén

El buen gobierno de las empresas es fundamental para el desarrollo econémico y la
estabilidad financiera de un pais. Por tanto, es importante establecer mecanismos de
gobierno corporativo (corporate governance) que aseguren que los intereses de los
directivos estén alineados con los de los accionistas (Shleifer & Vishny, 1997). Uno de los
mecanismos para asegurar el buen gobierno de la empresa en las sociedades mercantiles
es el consejo de administracion, en el que la junta de accionistas delega la direccion de la
empresa. Una de las funciones mas relevantes del consejo de administracién,
especialmente en sociedades cotizadas en las que existe una clara separacion entre
direccién y propiedad, es la funcién de control: el consejo de administracion acttia como
un instrumento para minimizar los costes de agencia de los accionistas. Ademas de la
funcién de control, los consejos de administracién realizan otras dos funciones: la
funcién estratégica y la funcién de servicio (Zahra & Pearce, 1989). La funcién estratégica
consiste en asesorar a la direccién en la elaboracién de la estrategia y en participar en la
aprobacion final de esta. Los miembros del consejo realizan la funcion de servicio cuando
permiten a la empresa acceder a recursos dificiles de obtener de otro modo, por ejemplo
financiacién, informacién o prestigio (Mizruchi, 19906).

Una de las formas en que los consejos de administracién pueden desempefar sus
funciones es integrando a personas que participan en otros consejos de administracion.
Estos consejeros permiten la comunicacién de informacién entre diferentes empresas,
creando asi una red social en la que las empresas estin comunicadas a través de sus
consejeros. Esta red social es reflejo de la estructura corporativa del pais, que constituye
uno de los determinantes de su modelo econémico (Hall & Soskice, 2001; Aguilera, 1998;
Ren, Au & Birtch, 2009). Cada pais presenta modelos idiosincraticos que, sin embargo,
muestran caracteristicas comunes (Scott, 1991). Tradicionalmente la literatura académica
ha destacado dos modelos en pugna, el anglosajon y el continental, asi como un tercero
propio de Japén. Centrandonos en los dos primeros, tipicos del sistema capitalista
occidental, hasta la fecha los estudios demuestran que Espafa ha ido siguiendo un modelo
continental (Aguilera, 1998; Sicilia & Sallan, 2007). Siguiendo trabajos anteriores, el
objetivo de este trabajo es extender estudios previos realizados sobre la red social de
consejerias cruzadas en la empresa espafiola (Sicilia & Sallan, 2007), con la finalidad de
comprender la evolucién de una parte de la estructura corporativa espafiola entre dos
periodos de tiempo 2005 y 2008, analizando finalmente posibles cambios de modelo y
estructura.

2. Consejerias cruzadas y gobierno corporativo

Se produce un cruce de consejerias (interlocking directorate) cuando alguien pertenece al
consejo de administracion de dos o mas empresas simultineamente. Existen diferentes
teorias sobre los motivos que inducen a las empresas a reclutar a consejeros de otras
empresas para sus consejos. Se han identificado tres motivaciones posibles: la
coordinacién entre empresas para reducir la competencia (Johnson, Daily & Ellstrand,
1996; Dooley, 1969), la cooptacién para captar recursos (Mizruchi & Stearns, 1988;
Stearns & Mizruchi, 1993; Mizruchi & Stearns, 1994) y el control de unas empresas por
otras (Mintz & Schwartz, 1981; Mizruchi, 1996). Las dos primeras motivaciones se
corresponden con la funcién de servicio que ejerce el consejo de administracién, y la
tercera con la funcién de control. Otra posibilidad es que sean los consejeros cruzados
los que controlen la estructura econémica, constituyéndose en una elite directiva que
gobierna el sistema (Useem, 1984).
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Una posible justificacién de la existencia de consejerias cruzadas podria ser la reduccién de
competencia con la connivencia de las empresas de un mismo sector. Las consejerias
cruzadas actuarian como un mecanismo de coordinacién para reducir la competencia,
alternativo a mecanismos mas directos como las participaciones cruzadas o a la integracién
del conjunto de empresas en un mismo grupo, restringidos por las leyes y politicas de
defensa de la competencia. La evidencia empirica muestra que este mecanismo es poco
frecuente en la prictica, al ser relativamente raras las consejerias cruzadas entre empresas
del mismo sector (Aguilera, 1998; Sicilia & Sallan, 2007). Ademas, no hay evidencia de que
las empresas con mayor niitmero de consejeros cruzados con otras empresas del mismo
sector consigan mayores cuotas de mercado o mayores beneficios (Pennings, 1980). El
término cooptacidn, en el contexto de la Ley de Sociedades Anénimas de Espaiia, se refiere al
reclutamiento de consejeros a partir del voto favorable de los otros consejeros. En la
literatura sobre consejerias cruzadas se le asigna un significado mas amplio, asociado al
ingreso de fuentes de incertidumbre al dominio de la empresa (Pfeffer & Salancik, 1978).
Determinados consejeros se incorporan al consejo de una determinada empresa por ser
consejeros de otras entidades que controlan algin recurso vital para esta, principalmente el
capital. Asi, una empresa puede proponer que un consejero de una entidad bancaria con la
que tiene una deuda se incorpore al consejo (Mintz & Schwartz, 1981; Byrd & Mizruchi,
2005). De esta forma, ambas empresas refuerzan los lazos aumentando la seguridad de la
inversora y de la invertida. Para la entidad inversora el consejero ejercerd una clara funcién
de control, mientras que la entidad receptora se asegura, hasta cierto punto, el acceso al
capital necesario gracias a la presencia de las entidades financieras en su consejo. Segtin la
teoria del control bancario, si el recurso a cooptar consejeros de entidades bancarias se
generaliza entre las empresas de un sistema, las entidades bancarias (y en menor medida,
las aseguradoras) tendran una posicion central en la red social de consejerias cruzadas
(Mintz & Schwartz, 1981) y, por tanto, una gran influencia en la organizacién econémica. En
los modelos de organizacién econémica continentales, en los que las empresas tienen
restringido el crédito y el mercado de capitales no puede cubrir todas sus necesidades de
financiacién, es frecuente que los bancos tengan una alta centralidad en la red social (Hall &
Soskice, 2001; Aguilera, 19938).

Del mismo modo que un consejero cruzado pone en contacto a dos empresas, también
podemos considerar que dos consejeros entran en contacto desde el momento en que se
sientan en el mismo consejo. Tendriamos entonces una red de consejeros (Zajac, 1988), en
la que los consejeros cruzados tendrian, con toda probabilidad, una alta centralidad de
intermediacién (Freeman, 1979). Estos consejeros podrian tener una gran influencia en la
red social de empresas. Los consejeros que pertenecen a varios consejos son mejor
valorados, no solamente por la imagen que ofrecen, sino también por la experiencia que
adquieren. Y cuanto mayor sea el curriculum de pertenencias a consejos, tanto mayor sera
la probabilidad de que el consejero sea invitado a participar en otros nuevos (Davis, 1991).
Ademas, el circulo social en el que se mueven los consejeros de las empresas de
caracteristicas similares les hace compartir otros ambientes que no son las salas de
reuniones. Segun la teoria del control directivo (Useem, 1984), los mecanismos que hemos
descrito harian que una elite corporativa tuviera una gran influencia sobre la organizaciéon
econémica.

En un estudio previo sobre esta misma cuestién, Aguilera (1998) evalta la red social
definida por las consejerias cruzadas de las empresas espafiolas mas importantes en 1993.
Seglin esta autora, en ese momento el gobierno de las empresas espafiolas respondia al
modelo continental, en el que los bancos y las companias de servicios tenian una elevada
centralidad en la red, y en la cual los vinculos entre empresas son mas fuertes entre
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empresas de sectores distintos que dentro de un mismo sector. Sicilia y Sallan (2007)
realizan un estudio similar para las empresas cotizadas en el IBEX 35, en el que se aprecia
una retirada parcial de las entidades bancarias de las posiciones de centralidad, siendo
reemplazadas por empresas de servicios que entraron en el mercado de capitales, o
aumentaron significativamente su capitalizacién en éste, a raiz de los procesos de
privatizacion iniciados en los afios noventa. En este estudio, se analiza la red de consejerias
cruzadas de 2008, con la finalidad de comparar la evolucién de la organizacién econémica
espafiola entre 2005 y 2008.

3. Muestra y métodos

Para este trabajo se ha recopilado informacién sobre los consejeros de las empresas que
formaban parte del selectivo IBEX 35 al terminar el afio 2008 y se obtenido los datos de
2005 analizados por Sicilia y Sallan (2007), a fin de poder comparar los estudios. Las
empresas que componen el IBEX 35 son sociedades cotizadas en el mercado de valores
espafiol seleccionadas por un Comité Asesor Técnico que valora criterios como la dimension
de las empresas candidatas, su capitalizacién en el mercado, y la calidad de las transacciones
realizadas. La muestra no solo se compone de las empresas que componen el IBEX 35,
también se han incluido dos actores que durante el estudio se han considerado de interés: la
Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (“la Caixa”) y Caja Madrid. A pesar de no ser
sociedades cotizadas, se han considerado en el anélisis por su frecuente aparicién en los
Informes Anuales de Gobierno Corporativo, publicados al final del ejercicio por las
empresas que componen el IBEX 35, debido a que tienen participaciones accionariales
significativas (por encima del 3 %) en diversas de las empresas del selectivo, y se evidencia
la existencia de consejeros cruzados, por lo que se ha considerado apropiado incluirlas en el
estudio. Ademads, Sicilia y Sallan (2007), en el estudio que situamos de punto de partida, ya
decidieron incluir las cajas que cumplieran con este criterio. De este modo, por estos dos
motivos y para poder comparar ambos estudios, hemos creido conveniente también
incorporarlos.

Para obtener los datos de consejeros cruzados se ha recurrido a dos fuentes de informacién.
En primer lugar se ha acudido a las propias empresas objeto de estudio, pues el codigo
Conthe recomienda utilizar las paginas web de las organizaciones para informar sobre la
composiciéon del los consejos de administracion y sobre los consejeros que participan en
ellos (CNMYV, 2000). En algunos casos, cuando se ha buscado la informacién a posteriori y
en la web no se encontraba el histérico, o bien cuando no se ha encontrado la informacién
sobre el consejo en la propia web de la empresa, se ha recurrido a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. Las empresas cotizadas regularmente (una vez al afio) remiten un
informe sobre gobierno corporativo a esta Comision, que también se puede consultar en su
pagina web. En tal informe, redactado segtin un modelo similar para todas las empresas, se
recoge informacién diversa sobre el consejo, los consejeros, las practicas de gobierno
corporativo y los hechos significativos que han acaecido durante el periodo al que se refiere
el informe.

A partir de los datos obtenidos, se ha procedido a obtener la matriz de adyacencias de la red
(Scott, 2000), a partir de la cual se define el grafo de consejerias cruzadas. La matriz de
adyacencias A tiene dimensién n, siendo n el nimero de organizaciones estudiadas (en este
€aso 37, las 35 empresas del indice IBEX y las dos cajas de ahorros), y a;; ij el niimero de
consejeros cruzados entre las empresas iy j. La arista del grafo que une las empresas i y j
tendrd, por tanto, un valor igual a a;;. También hemos definido la matriz binaria B, de la
misma dimensién que A, con bij =I si las empresas i y j comparten uno o mas consejeros, y
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bji=0 en caso contrario. A partir de esta matriz de empresas llevaremos a cabo dos analisis
sociométricos: la deteccion de los actores centrales en el sistema mediante las medidas més
usuales de centralidad, y la determinacién de agrupaciones de empresas mediante el analisis
de cliques. Todos los calculos se han realizado con el programa UCINET (Borgatti, Everett &
Freeman, 2002).

La centralidad evalia el nimero y la importancia de conexiones de cada actor de la red
social. Una empresa con una elevada centralidad estard muy conectada con el resto de
empresas, y por tanto dispondra de gran capacidad de influencia en la red (Freeman, 1979).
En este trabajo, hemos utilizado como medida de centralidad la centralidad de grado, que
evalta el nimero de conexiones directas de cada miembro de la red. Por otro lado, dentro de
una red social, pueden existir agrupaciones de actores con relaciones entre ellas mas
estrechas que con el conjunto de actores: denominaremos clique a un subgrupo de actores
entre los que se establecen todas las relaciones posibles (Hanneman & Riddle, 2005). Las
empresas pertenecientes a un clique tendran estrechas relaciones entre si, que les permitiran
actuar como actores coordinados desde el punto de vista estratégico.

4, Resultados obtenidos

En el cuadro 1 tenemos la red de consejerias cruzadas de las empresas del IBEX 35 para el
afno 2008. Las empresas vienen denominadas por su codificacion en el IBEX 35, con el
anadido de “La Caixa” (CAIXA) y Caja Madrid (CMADRID). Los colores de los nodos definen
el sector de actividad de la empresa, segin la siguiente codificacion: azul (servicios de
consumo), rojo (materiales basicos, industria y construccion), gris (servicios financieros e
inmobiliarias), rosa (petrdleo y energia), verde (tecnologia y comunicaciones) y negro
(bienes de consumo).

En el cuadro 2 tenemos la centralidad de grado para la matriz B (esto es, el niimero de
empresas con las que cada una de ellas comparte consejerias cruzadas) para las diez empresas
mas centrales de la red. A partir de los datos de Sicilia y Sallan (2007), se ha podido
determinar la centralidad de grado y la posicién de cada empresa en la tabla de centralidades
de grado para la matriz B para el afio 2005. Se ha asignado el mismo valor de posicién en
2005 para las organizaciones que tienen la misma centralidad de grado. En un analisis de
consejerias cruzadas, el analisis del comportamiento de las entidades financieras es de gran
relevancia, pues permite comprobar la validez de la teoria del control bancario como modelo
explicativo de la organizacién econémica (Mintz & Schwartz, 1981). Para las empresas del
IBEX en 2008, la posicion de las entidades financieras en la red de consejerias evidencia que
bancos y cajas han seguido estrategias diferentes en lo relativo a su participacion en la
actividad de banca industrial.

Por un lado, los bancos espafioles cotizados y con mayor capitalizacién bursatil tienen una
posicion periférica en la red. El Santander tiene solo cuatro consejerias cruzadas con otras
empresas del IBEX 35 (una de ellas con Banesto, banco controlado por el Santander). Por
su parte, el BBVA es una de las dos organizaciones que no comparte consejeros con
ninguna otra del IBEX 35. Esto muestra que, para los bancos espafoles, pocas
participaciones industriales justifican la participacion de sus consejeros en los consejos de
otras empresas. La relajacién en la centralidad de los bancos se ha constatado en el estudio
de otras redes corporativas (Davis & Mizruchi, 1999). En Espafia, esta posicion que liberan
los bancos viene a ser ocupada por las principales cajas de ahorros, principalmente “La
Caixa”, tanto de forma directa como a través de Criteria, su holding de participaciones
industriales.
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Cuadro 1
Red de consejerias cruzadas para el afio 2008

@Ot %! /OALT
© BBVA \ \

En lo que respecta a la centralidad del resto de actores de la red, se observa una estructura
similar a 2005: la mayoria de empresas con elevada centralidad en 2008 siguen siendo
proveedoras de servicios y empresas energéticas, hijas del proceso de privatizacién de la
empresa publica espafiola iniciado a principios de los afios noventa. Las novedades mas
relevantes respecto a 2005 son que “la Caixa” y Criteria han ganado centralidad en la red y
que seis de las ocho empresas con mayor centralidad estin en la 6rbita de esta institucién
(“La Caixa”, Abertis, Enagas, Repsol, Gas Natural y Criteria).

El analisis de cliques es complementario al analisis de centralidad, pues nos permite detectar
analiticamente agrupamientos de actores fuertemente relacionados entre si. El analisis con
UCINET mostro6 la existencia de 19 cliques con tres o mas empresas conectadas entre si, de
los cuales siete son de cuatro empresas, y uno de cinco empresas. En el cuadro 3 se
muestran los agrupamientos de cuatro o mas empresas encontrados en la red de
consejerias.
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Cuadro 2

Centralidades de grado (grafo binario, no se consideran los cruces multiples) para
los afos 2008 y 2005, posicion en la tabla de centralidades de grado en 2005 y
numero de cliques a los que pertenece en 2008

Empresa Grado 2008 Grado 2005 Posiciéon 2005 Cliques 2008
Abertis (ABE) 10 7 4 8
Enagas (ENA) 9 9 2 5
Union Fenosa (UNF) 8 7 4 4
Repsol (REP) 8 9 2 4
“La Caixa” (CAIXA) 8 4 16 8
Gas Natural (GAS) 7 3 19 4
Indra (IDR) 7 3 19 3
Criteria (CRI) 7 - - 6
ACS (ACS) 6 7 4 4
Telefonica (TEF) 6 8 3 1
Fomento (FCC) 6 3 26 1
Iberia (IBLA) 6 10 1 2

Fuente: Sicilia y Sallan, 2007.

El cuadro 3 muestra la posicién central de “la Caixa” dentro de las empresas del IBEX 35. En
siete de los ocho cliques de mas de cuatro empresas participa bien “la Caixa”, o bien empresas
en las que la “la Caixa” tiene un notable control, como Criteria o Abertis. Esta percepcion se
refuerza si evaluamos el nimero de cliques en que participa cada empresa, valor que se
muestra en la columna de la derecha de la tabla 1, para las trece empresas mas centrales del
IBEX. Nuevamente son Abertis, “la Caixa” y Criteria los actores incluidos en mayor niimero de
cliques. En el séptimo clique aparece Caja Madrid, junto con otras tres empresas con sede en
Madrid.

Cuadro 3
Agrupamientos (‘cliques’) de cuatro o mas empresas en la red de consejerias
cruzadas de 2008

Abertis (ABE) - “la Caixa” (CAIXA) - Criteria (CRI) - Repsol (REP) - Telefonica (TEF)

Abertis (ABE) - “la Caixa” (CAIXA) - Criteria (CRI) - Enagas (ENG)

Abertis (ABE) - “la Caixa” (CAIXA) - Criteria (CRI) - Aguas de Barcelona (AGS)

Abertis (ABE) - Acerinox (ACX) - ACS - Union Fenosa (UNF)

Caja Madrid (CMADRID) - Fomento (FCC) - Iberia (IBLA) - Corporacion Mapfre (MAP)

“la Caixa” (CAIXA) - Criteria (CRI) - Enagas (ENG) - Gas Natural (GAS)

“la Caixa” (CAIXA) - Criteria (CRI) - Gas Natural (GAS) - Repsol (REP)
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5. Conclusiones

Los resultados del anilisis de la red de consejerias cruzadas entre las empresas cotizadas
mas “la Caixa” y Caja Madrid muestran que la organizacién econémica espafiola en 2008
sigue una tendencia similar a la de 2005 (Sicilia & Sallan, 2007): una elevada densidad de
conexiones entre empresas, en las que las empresas privatizadas en los afios noventa,
proveedoras de servicios basicos y comunicaciones, tienen la posicién central. La
diferencia mas relevante entre las dos redes es la progresiva reduccién de la centralidad de
los bancos, que se corresponde con un aumento de la centralidad de las cajas de ahorros,
especialmente de “la Caixa”. Asimismo, estudios recientes que comparan la red entre
Espafia y Reino Unido en el 2009, dan los primeros indicios que la red espafiola va
aproximandose al caso britanico, substituyéndose la centralidad de las corporaciones
financieras por las empresas privatizadas (Alcantara, Lopez de Foronda & Romero-Merino,
2012). De todos modos, si tenemos en cuenta los resultados aqui obtenidos, teniendo en
cuenta la posicién de las cajas incluidas, aun no podemos hablar de un cambio total de
modelo hacia el anglosajén, propio de economias como la de Estados Unidos. No obstante,
serd importante en el futuro analizar otros paises que se han considerado ejemplos
clasicos de modelo continental, asi como la propia evolucién de Espafia, para ver si existe
un efecto globalizador en el modelo de gobierno corporativo basado en las consejerias
cruzadas.

Por otro lado, hemos de que destacar que los bancos espafioles cotizados, con mayores
capitalizaciones bursatiles y mas internacionalizados son los que han perdido estas
posiciones mas centrales en la red, tal y como también sefialan Alcantara et al. (2012). Una
explicacién a este comportamiento es la progresiva internacionalizacién de la banca
espafiola, en particular en Latinoamérica (Rodriguez Inciarte, 2004). La
internacionalizacién del Banco Santander y del BBVA les ha posibilitado diversificar
geograficamente su negocio en mercados que se encuentran en distintas fases de desarrollo
econdémico. En cuanto a las cajas de ahorros, al depender mas fuertemente que los bancos
del mercado espafiol, han consolidado su posicién en el mercado nacional fortaleciendo sus
vinculos con otras empresas mediante consejerias cruzadas. Esta orientacién al mercado
nacional puede deberse a cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo de estas
instituciones. Como es sabido, las cajas de ahorros son instituciones que carecen de
derechos de propiedad enajenables. Este hecho, puede suponer, segiin algunos autores, una
pérdida de eficiencia operativa (Azofra & Santamaria, 2004), provocada por el control activo
de éstas por el poder politico (Fernandez, 2003).

En cuanto al papel de las consejerias cruzadas en la empresa espafiola, el analisis de la red
muestra que los consejeros cruzados desempefian funciones de servicio y de control. En el
primer caso, las relaciones entre entidades financieras y empresas, fundamentalmente de
servicios, energéticas y de construccion, son una evidencia de la importancia que sigue
teniendo la financiacién bancaria para la actividad empresarial. Este hecho evidencia la
importancia que, a pesar del creciente desarrollo de los mercados de capitales, sigue teniendo
la financiacién bancaria en el mercado financiero espafol, en el que tradicionalmente han
existido restricciones al crédito (Aguilera, 1998). También podemos apreciar relaciones de
control, en las que una sociedad controla a una subsidiaria incorporando a sus consejeros en
el consejo de la sociedad participada, es el caso, por ejemplo, del Santander y Banesto. Los
resultados del trabajo, juntamente con otras contribuciones, ponen en evidencia el papel de las
cajas de ahorros en la estructura corporativa espafiola hasta el afio 2008. El gobierno
corporativo de las cajas de ahorros ha sido uno de los temas centrales en el debate sobre el
sistema financiero, contando tanto con detractores como con partidarios (Faces, 2004). Los
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cambios producidos como consecuencia de la crisis bancaria espafiola a partir de 2008 afio en
que se ha realizado este estudio, y muy en especial en las cajas, aconseja una nueva revision
de la estructura de la red.
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