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Introduccidn

Desde el nacimiento de las grandes corporaciones numerosos trabajos han
tratado de dar respuesta al problema suscitado como consecuencia de la separacién
entre propiedad y control (Berle y Means, 1932). La literatura, tradicionalmente, ha
centrado sus esfuerzos en la consecucién de unos mecanismos de gobierno eficientes
para ejercer un control sobre la direccién, disminuyendo su discrecionalidad directiva e
intentando buscar intereses comunes entre las distintas partes, redundando todo ello

en un incremento del valor de la empresa.

Dentro de estos mecanismos de gobierno se debe destacar la especial
relevancia que alcanza el consejo de administracién, érgano esencial para supervisar la
actuacidn directiva dentro del entramado del gobierno de la empresa y que ha de ser
el centro coordinador de todos los mecanismos de gobierno que tratan de reducir los

costes de agencia de supervisidon y control de la gerencia (Jensen, 1993). Es necesario,
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Introduccion

por tanto, que este érgano de gobierno sea eficiente en la labor que desempena vy

redunde en un incremento en el valor de la organizacion.

En las ultimas décadas, los trabajos se han centrado en estudiar multiples
caracteristicas del consejo para ver su eficiencia a la hora de desempeiiar un control
efectivo a la direccion y vincularlas con el valor de la empresa, analizando aspectos
como el tamafio, composicién y funcionamiento del mismo (Bebchuk y Weisbach,

2010).

De estos trabajos se han desprendido ciertas medidas y/o recomendaciones
que han sido asumidas como buenas practicas de gobierno y que, en teoria, conducen
a un mejor gobierno y a un incremento en el valor de la empresa. Siendo estas
medidas y/o recomendaciones recogidas y promulgadas por los cddigos de buen
gobierno. Si bien, algunas de ellas carecen de resultados empiricos consensuados,

existiendo cierta controversia sobre sus efectos.

Estas recomendaciones son resultado de estudios que se focalizan
principalmente en el papel que el consejo de administracién debe desarrollar como
mecanismo de control, obviando la dualidad existente en las funciones del consejo
(supervision y asesoramiento) (Adams y Ferreira, 2007). La funcion de asesoramiento,
obviada durante muchos afios, ha comenzado a coger un mayor protagonismo durante
los ultimos afios. Asi, diversos trabajos han destacado la relevancia de la misma
(Helland y Sykuta, 2004; Adams y Ferreira, 2007), incluso en ocasiones mayor que el
propio control. Consecuentemente, se asiste a un trade-off como consecuencia de esa
dualidad de las funciones del consejo de administracion (supervisidon y asesoramiento)

y que conlleva que se deba replantear ciertas medidas y/o recomendaciones ofrecidas
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Introduccidn

por los cédigos de buen gobierno con el dnimo de incluir esta dualidad en las funciones
mencionada y poder obtener unas recomendaciones mas apropiadas a la realidad de

cada empresa.

Hasta el dia de hoy la literatura en gobierno de la empresa ha estudiado los
efectos de las caracteristicas del consejo en la eficacia del mismo y su influencia en el
valor de la empresa. Esta tesis doctoral supone un avance en el campo del gobierno
corporativo al estudiar, no ya las caracteristicas del consejo, sin duda relevantes y que
han originado gran cantidad de investigacion, sino las relaciones mantenidas por el
mismo. La aplicacion del andlisis de redes sociales al gobierno de la empresa supone
una nueva oportunidad o una nueva via que ayuda a esclarecer el trade-off entre las
funciones del consejo. Una perspectiva nueva e innovadora que ofrece la oportunidad
de replantear la mayoria de las cuestiones hasta ahora tratadas en la literatura, pero

incluyendo un factor mas en el estudio, las relaciones.

La inclusidn del estudio de redes en el gobierno corporativo supone una nueva
via para abordar distintos aspectos tradicionalmente tratados por la literatura, tales
como puedan ser la remuneracién, la dimensidn financiera o el acceso a recursos como
la informacion. Asi, en los ultimos anos existe una proliferacion de trabajos que tratan
estos temas y que plantean la relacién entre las redes sociales y el valor de la empresa,

aungue cabe mencionar el escaso numero de trabajos realizados para el caso espanol.

En este contexto, las redes sociales materializadas a través de las relaciones
interlocking de los consejeros al compartir posiciones en distintos consejos de
administracién pueden derivar en unos beneficios y/o unos perjuicios para la empresa.

Por un lado, las redes sociales pueden originar lazos de lealtad entre los miembros del
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Introduccion

consejo que supongan una pérdida de independencia y/o una menor diligencia en la
funcién supervisora sobre la actuacion directiva, lo cual repercutird negativamente en
el valor de la empresa. Sin embargo, esa misma funcién supervisora se puede ver
beneficiada como consecuencia de la existencia de la red al existir un elemento mas
gue ejerce presion sobre la reputacion de los consejeros, conduciendo a que
desempeiien un control efectivo por miedo a sanciones provenientes de la red. Por
otro lado, la funcién asesora del consejo también se ve influenciada por la existencia
de la red. Esas mismas relaciones y/o redes proporcionan un mayor acceso a recursos
como informacion, reducen las asimetrias informativas y conducen a una mejora en la
funcién de asesoramiento y por tanto a un incremento en el valor de la empresa. Si
bien, cabe mencionar la posibilidad de que utilicen estos recursos para la obtencién de
beneficios privados en detrimento del valor de la empresa. De esta forma, se presenta
un trade-off entre las ventajas e inconvenientes de las redes sociales (Subrahmanyam,

2008).

Consecuentemente, la influencia de las redes sociales en la realidad
empresarial es evidente. Si bien, los esfuerzos deben ir centrados en modelizar en qué
situaciones y/o escenarios se originan los mencionados beneficios y en cuales los
perjuicios y tratar de esclarecer cdmo se comportan las redes y sus consecuencias con
el objeto de poder extraer beneficios de las mismas y evitar que supongan un

detrimento en el valor de la empresa.

La aplicacién de las redes sociales a los estudios de gobierno de la empresa
hace necesariamente que ciertas recomendaciones y/o mecanismos propuestos para

la resolucién de conflictos de intereses deban ser replanteados debido a que fueron
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Introduccidn

obtenidos y promulgados sin tener en cuenta la perspectiva relacional y, en la mayoria
de los casos, teniendo en cuenta solamente la funcidn supervisora del consejo de
administracion. El ejemplo mds claro de estas recomendaciones es la independencia
de los consejeros, ampliamente promulgada por los cddigos de buen gobierno. La
simple existencia de una red constituida por las relaciones mantenidas por los
consejeros hace dudar de dicha independencia. Asi, Cohen et al. (2008) llegan a poner
en duda la independencia de muchas de esas relaciones, desafiando la creencia
convencional de que los consejeros independientes necesariamente afaden

objetividad.

Consecuentemente, las medidas y/o recomendaciones asumidas hoy en dia
como buenas practicas deben ser revisadas, ya no sélo para analizar la funcién asesora
sino también para incluir una nueva perspectiva, la relacional, incluyendo los efectos

gue puedan tener las relaciones mantenidas por los consejeros.

Con estas premisas se cree necesario plantear esta tesis doctoral que
profundiza en el estudio de las redes sociales mantenidas por las empresas cotizadas
espafiolas a través de las relaciones interlocking de sus consejeros durante el periodo
1999-2008, vinculandolas con el gobierno de la empresa. Se analiza dicha red, viendo
cual ha sido su evolucién, si camina hacia una convergencia con el modelo anglosajon,
cual es el papel desempefiado por los consejeros independientes en la formacion de la
misma, y lo que es mas importante, cudl es el impacto de la misma en el valor de la

empresa.

De esta forma, se plantea esta tesis doctoral que estd compuesta por tres

articulos, los cuales de forma independiente abordan cuestiones planteadas
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Introduccion

anteriormente y que de forma agrupada suponen una progresion en el estudio de

redes sociales y gobierno de la empresa.

Asi, cada uno de los articulos se corresponde con cada uno de los capitulos

recogidos en esta tesis.

El primer trabajo, recogido en el capitulo uno, contribuye a la literatura sobre
relaciones interlocking y redes sociales entre empresas. Se cree necesario a la hora de
abordar un estudio de redes y gobierno de la empresa conocer la realidad de la red y

cudl ha sido su evolucion.

De esta manera, este trabajo aporta un analisis profundo de la red espaiola
formada por las principales empresas cotizadas a lo largo del periodo comprendido
entre 1999-2008. Se exponen las principales caracteristicas de la red asi como el
analisis de centralidad de las empresas que constituyen la misma, observando la
evolucidn y los cambios acaecidos en ella y que guardan relacién con el gobierno

corporativo y el consejo de administracién de la empresa.

Para la elaboracion del estudio de la red espaiiola y llegar a conocer cual ha
sido su evolucion se parte de trabajos previos como los realizados por Aguilera (1998)
gue analiza la red para Espana en el afio 1993; Sicilia y Sallan (2008) mostrando el caso
del IBEX-35 en el afio 2005; Van Veen y Kratzer (2011) que realizan un estudio
comparativo de las redes de 15 paises europeos en 2006, diferenciando entre paises
orientados a economias de libre mercado (LMEs) y economias de mercado coordinado
(CMEs), o; Cardenas (2012) que también realiza un estudio comparativo entre 12
paises para el afio 2005 y obtiene una clasificacidon de red elitista o red pluralista en

funcién de las caracteristicas presentadas por la red de cada pais.
22
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El analisis realizado para la red espafiola en el periodo 1999-2008 evidencia que
la red se ha ido fragmentando, mostrando menores niveles de densidad. Los
consejeros mantienen menores niveles de relaciones como consecuencia de la
incorporacion de consejeros supuestamente independientes, recomendacién
promulgada por los codigos de buen gobierno y que en teoria persigue reducir el
conflicto de agencia entre propiedad y control y mejorar el valor de la empresa. Si
bien, la propia existencia de la red y relaciones entre consejeros pone en duda su
independencia y los efectos de tal recomendacién son controvertidos puesto que en
este caso al reducirse las conexiones de muchos consejeros se esta destruyendo a la
vez una via para obtener beneficios para la empresa en términos tanto de supervisién

como de asesoramiento.

La evolucidn de la red espafiola camina por el desplazamiento de los consejeros
de los bancos de las posiciones mas centrales, posiciones que tradicionalmente venian
disfrutando, hacia otras mas periféricas. Esta circunstancia hace que se vea reducido
en parte el excesivo poder que estas entidades han tenido, como grandes prestamistas
y, €n muchos casos, grandes accionistas de las compaifiias. Si bien, este desplazamiento
y la consecuente pérdida de protagonismo en la esfera econdmica también llevan
aparejada una menor funcién de supervision y control que tradicionalmente ha
desempeiiado la banca en la economia espafiola. Asi, estos cambios experimentados
en la red espanola a lo largo del periodo 1999-2008 conllevan que la estructura y las
caracteristicas que presenta la misma en los ultimos afios sean mas propias de paises
con una orientacion a un modelo anglosajén invitando a pensar en una posible

convergencia o desplazamiento del modelo europeo continental, tradicionalmente
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Introduccion

visto en Espaiia, hacia un modelo mas anglosajon. Asi, se decide plantear un estudio

comparativo entre las redes de Espafia y Reino Unido recogido en el siguiente trabajo.

El segundo capitulo recoge el segundo articulo que estudia la convergencia
entre los modelos europeo continental y anglosajon a través de un estudio
comparativo de las redes de Espafia y Reino Unido en el ano 2009. Partiendo del
enfoque Law & Finance y de los dos modelos dicotdmicos que tradicionalmente han
sido utilizados en la literatura en torno a los cuales los sistemas financieros del mundo
se han desarrollado se compara la red espafola —caracterizada por ser un modelo
europeo continental, basado en el civil law- y la red inglesa —caracteristica del modelo

anglosajon y basada en el common law-.

En los paises basados en common law, entre los que se encuentra Espafia, el
papel de los bancos en empresas no financieras y, por tanto, en la esfera econdmica es
especialmente notable. Esto es consecuencia de la necesidad de compensar la
insuficiente proteccién legal, y asi son los bancos quienes aparecen como primera
fuerza para hacer cumplir los contratos, conduciendo a un sistema financiero
orientado a la banca, en contraste con las economias orientadas al mercado que

muestran los paises basados en common law (Rajan y Zingales, 1998; Ergungor, 2004).

En concreto, el papel de los bancos en la economia espafiola se ha
materializado a través de su participacidon en el capital de las empresas no financieras
(Galve y Salas, 1996; Crespi y Garcia, 2001; Azofra et al., 2007), y mas recientemente
también a través de la participacion de los banqueros en sus consejos (Andrés et al.,
2010). Sin embargo, esta realidad estd cambiando en los ultimos afos. Autores como

Abdesselam et al. (2008), Sicilia y Sallan (2008) o Alvaro (2011) vienen advirtiendo
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Introduccidn

sobre la pérdida de posiciones que los bancos mantenian en los gobiernos de las
empresas. Esta circunstancia se relaciona con el actual debate existente en gobierno
corporativo sobre una hipdtesis de convergencia entre ambos sistemas, motivado por

la globalizacién y los cambios que la acompafian (Khanna et al., 2006).

Bajo estas premisas, el objetivo de este trabajo es analizar el actual papel
desarrollado por los bancos en la red espafiola de los consejos de administracion de las
principales empresas, aportando evidencia empirica nueva y reciente sobre su
centralidad. Asi, los resultados demuestran como las empresas relacionadas con el
sector bancario han sufrido un desplazamiento desde las posiciones mas centrales a
otras mas periféricas. Por tanto, las empresas mds centrales no se corresponden con
entidades financieras y, aunque algunas de las empresas privatizadas mantienen sus
posiciones de centralidad, la mayoria de las empresas centrales no son ni financieras ni
entidades recientemente privatizadas. Por ende, estos resultados aportan evidencia
empirica para apoyar la hipotesis de convergencia entre ambos modelos. Se asiste a
una tendencia de algunos modelos europeos continentales hacia un modelo mas
anglosajén, consecuencia de la divulgacidn de las practicas de buen gobierno y en cuya
definicion Reino Unido se ha convertido en pionero, circunstancia que en ultimo lugar

conduce a un isomorfismo (Aguilera, 2005).

La cuestion que surge de estos resultados es si estas recomendaciones
recogidas en los cddigos de buen gobierno y que influyen en la estructura de la red,
disminuyendo el numero de relaciones en aras de una mayor independencia,

encuentran respaldo empirico en su vinculacion con la creacién de valor. Esta cuestion
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es trasladada al tercer articulo, el cual analiza las redes sociales y su influencia en el

valor de la empresa.

Por ultimo, el tercer articulo vincula las redes sociales con el gobierno de la
empresa. Se analiza el impacto en la creacién de valor de una nueva dimension en el
estudio del gobierno corporativo: las redes sociales formadas por la conexion entre
consejos de administracion. Los resultados para la red formada por las empresas
cotizadas espafnolas en el periodo 1999-2008 ponen de manifiesto que un elevado
numero de relaciones entre consejeros, principalmente si son independientes, permite
crear “dependencias” que mejora la labor de supervisidon de dichos consejeros lo que
reduce con ello los problemas de gobierno y aumenta el valor de la empresa. En
cambio, cuando dichas conexiones no son muy numerosas prima en los consejeros
independientes la consecucidn de beneficios privados derivados de dichas relaciones
gue afectan negativamente al valor de la empresa. En esos casos, el nivel de
endeudamiento actla, a su vez, como mecanismo disciplinario de la actuacién
gerencial para resolver alternativamente los problemas de gobierno generados. De
esta forma, se evidencia que la relacién entre la centralidad, otorgada por las
conexiones de los consejeros, y el valor de la empresa se rige por una relacién
cuadratica. Este punto de inflexion a partir el cual las relaciones conducen a un
incremento en el valor de la empresa se sitla para el caso de la red espafiola en el 20%
de relaciones. De esta forma, los consejos que mantengan relaciones con menos del
20% del resto de consejos que forman parte de la red aprovechardn las redes para

obtener beneficios privados en detrimento del valor de la empresa; aquellos que
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mantengan niveles superiores a ese 20% obtendran beneficios de esas conexiones y

gue repercutiran en un incremento del valor empresarial.

Asi, este trabajo pone de relieve la importancia de las redes sociales y las
relaciones mantenidas por los consejos de administracién a la hora de abordar el
problema de gobierno de la empresa. La inclusién del andlisis de redes y el estudio de
las relaciones mantenidas por los consejos de administracién pueden ayudar a
esclarecer los resultados controvertidos obtenidos en la literatura de gobierno
corporativo, aportando informacion nueva y valiosa para abordar el trade-off existente
entre las funciones del consejo y, en ultimo lugar, a obtener unos mecanismos de
gobierno y unas recomendaciones que se ajusten en mayor medida a las circunstancias
de cada empresa. Y ello de forma mas adecuada que la mera aplicacion superficial de
las recomendaciones de los cddigos de buen gobierno ya que permite descubrir
“dependencias” entre consejeros “independientes” de las empresas que, como
evidencia nuestro estudio, a niveles elevados tienen un efecto positivo en la creacién
de valor. Pero también es posible que las redes sociales, principalmente cuando son
escasas, sirvan para un fin perverso al aprovechar esas conexiones como un elemento
mas para asegurarse una cierta discrecionalidad directiva. De este modo, se muestran
como un arma de doble filo, donde pueden suponer ventajas o inconvenientes a la
hora de encarar el problema de gobierno, lo cual dependerd, como la mayoria de las

situaciones, del uso que se hagan de las mismas y la finalidad que se las quiera dar.

Es preciso que futuros estudios empiricos empleen este novedoso enfoque que

permite abordar con mayor profundidad los problemas de gobierno e indagar de
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forma mas precisa y eficaz en el papel que deben desarrollar los consejeros para la

solucion de tales conflictos.
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El interlocking en Espafia. Evolucién, poder y consejeros independientes

1. INTRODUCCION

La principal contribucidn de la teoria de redes es la perspectiva relacional. Una
visidn nueva e innovadora en la cual lo que importa no son los atributos de los actores
sino las relaciones que mantienen con otros actores de su red. Asi, el analisis de redes
corrige la tendencia existente de “centrarse en los arboles mas que en el bosque”

(Salancik, 1995).

El término “redes sociales” es muy popular en la sociedad actual gracias a los
avances tecnolégicos y al cambio de mentalidad que ha supuesto la aplicaciéon de esta
teoria, centrarse en las relaciones mas que en los atributos. Por ende, los estudios de
redes sociales, formando parte de la teoria de redes, encuentran aplicacién en
multitud de areas y campos de investigacion y del conocimiento humano, siendo una

de ellas el estudio de redes formadas por empresas donde la relaciéon mas comun es la

31



El interlocking en Espafia. Evolucion, poder y consejeros independientes

derivada de las conexiones entre consejeros que se sientan en mas de un consejo de

administracion simultdneamente, lo que denominamos interlocking.

Los consejos de administracion son el principal mecanismo de control de las
empresas cotizadas —debido a la responsabilidad limitada de los accionistas y a la
enajenabilidad no restringida de las acciones—. La literatura ha centrado sus esfuerzos
en estudiar el consejo de administracion y su relacidon con el valor de la empresa
haciendo uso de numerosas propiedades atributivas o caracteristicas. En este sentido,
existe un amplio cuerpo de investigaciéon que trata de comprobar la eficiencia del
consejo y que orienta como debe ser su composicion, como debe desarrollar sus
funciones, asi como si es conveniente que los cargos del CEO y el Presidente del
consejo recaigan en una misma persona (Bebchuk y Weisbach, 2010). Con el estudio
de redes se muestra una nueva ventana hacia la investigacion del gobierno

corporativo.

En este contexto, una mayor conexion entre consejeros a través del reparto y/o
intercambio de posiciones, un mayor interlocking, puede conducir por un lado a un
aumento de reputacion corporativa, a menores asimetrias informativas y a una mejora
en la funcién de asesoramiento, pero de otro lado, puede traducirse en una dejadez en
la labor de supervisidon de la actuacion directiva o en una pérdida de independencia de
los consejeros derivando en abusos gerenciales. El doble filo de las redes conduce a
plantear un trade-off (Subrahmanyam, 2008) entre las ventajas y los inconvenientes

gue presentan las redes sociales en las empresas.

A su vez, las empresas se posicionan en la red en funcidén de los consejeros que

eligen, ocupando un lugar determinado segun su centralidad. Asi, su posicionamiento
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en la red les otorga la oportunidad de ejercer un mayor poder o influencia sobre otra/s
empresa/s, establecer relaciones para formar conglomerados, acceso diferenciado a
los recursos, mayores inversiones entre ellas u obtener un mayor control sobre otros

actores.

Por otro lado, este enfoque, al sacar a la luz la centralidad e intensidad de las
relaciones, desafia la creencia convencional de que los consejeros independientes
necesariamente afiaden objetividad (Cohen et al., 2008), como muchos de los informes
de gobierno corporativo a nivel mundial postulan. Y es que el andlisis del consejo a
partir de las redes de consejeros pone en duda la independencia de muchas de esas

relaciones.

La aplicacién de las redes sociales a los problemas de gobierno es un enfoque
reciente que conlleva replantearse qué mecanismos son mds adecuados para la
resolucién de los conflictos de intereses y analizar si los hasta ahora empleados
funcionan. En cierto modo, el andlisis de redes podria conducir a poner en tela de
juicio algunas de las habituales propuestas de buen gobierno —como la independencia

de los consejeros- al descubrir “dependencias” no tenidas en cuenta anteriormente.

Partiendo de estos antecedentes, realizamos una primera aproximacion a la
realidad de las redes sociales en las grandes empresas cotizadas espafiolas, explorando
y configurando la red formada por las empresas a través de las conexiones entre
consejeros (relaciones interlocking) para el periodo 1999-2008. Asi, haremos un
recorrido a través de la evolucién experimentada por la red social de las empresas
cotizadas espafiolas. En trabajos posteriores se relacionara dichas redes con otras

caracteristicas de la empresa asi como con su valor.
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Para la elaboracion de las redes se ha utilizado una muestra comprendida por
un total de 1278 consejeros correspondientes a 78 empresas cotizadas espaiolas, que
se reparten a lo largo del periodo 1999-2008. Los datos fueron obtenidos de la base de
datos BoardEx. Se estudian las relaciones interlocking, que daran lugar a la red, y cuyo
analisis se elabora con el uso del programa especifico de redes UCINET VI (Borgatti et

al., 2002).

Nuestro estudio recoge las contribuciones de trabajos previos como, entre
otros, el realizado por Aguilera (1998) que analiza la red para Espaiia en el afio 1993 y
el de Cardenas (2012) que muestra una tipologia de redes corporativas estudiando las
redes de 12 paises en 2005. Y, a partir de ellas, aporta un andlisis mas profundo en el
estudio de la red de empresas espafiolas elaborando un panel que abarca el periodo
de 1999 a 2008 y estudia mas detenidamente las caracteristicas de la red, qué
empresas son mas centrales y la evolucidn y cambios acaecidos en la misma y que
guardan relacién con la problematica del gobierno corporativo y los cambios
experimentados en los consejos de administracion en torno a tamafio y composicidn,

con la independencia de los consejeros como recomendacidn principal.

Del andlisis de estas relaciones se desprende que los consejeros han perdido
buena parte de sus conexiones debido a la incorporacién de consejeros
supuestamente independientes como resultado de las recomendaciones de los
informes de buen gobierno. Dichos consejeros han fragmentado una red que sigue
vigente y que, por tanto, pone en duda su independencia y han reducido las
conexiones de muchos consejeros que podrian ser Utiles para desarrollar una

adecuada labor de supervision. Esta fragmentacion ha desplazado a los consejeros de
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los bancos de las posiciones centrales que ocupaban en la red de empresas espafiolas
lo que reduce en parte el excesivo poder que estas entidades han tenido, como
grandes prestamistas y, en muchos casos, grandes accionistas de las compaiiias. Pero
también se ha relegado la funcidén de supervisidon y control que tradicionalmente ha
desempeiiado la banca en la economia espafola en general. Consecuencia de esta
disminucion en el nimero de relaciones es el cambio estructural experimentado en la
red a lo largo del periodo, mostrando en los ultimos afios unas caracteristicas y una
estructura mas propia de paises con una orientaciéon a un modelo anglosajon. Estos
resultados invitan a pensar en una posible convergencia o desplazamiento del modelo
europeo continental, visto en Espafia, hacia un modelo mads anglosajon. Trabajos
futuros deberian realizar estudios comparativos entre ambos modelos para analizar

esta posible convergencia.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se expone el
marco tedrico, mostrando como punto de partida el andlisis de redes sociales y las
relaciones interlocking, analizando su relacion con la problematica del gobierno
corporativo, la estructura del poder y la existencia de consejeros independientes.
Seguidamente, se detalla la metodologia y la muestra del estudio. A continuacion, se
exponen los resultados del analisis estructural de la red para continuar en el siguiente
punto con el andlisis de centralidad de las empresas que constituyen la misma. Por

ultimo, se culmina con un apartado de conclusiones.
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2. ANALISIS DE REDES SOCIALES E INTERLOCKING

Este trabajo parte del analisis de redes sociales y/o la teoria de redes sociales.
La teoria de redes, tal y como la conocemos hoy en dia, es fruto de numerosas
aportaciones de diversos campos de investigaciéon, como la antropologia, la sociologia,
psicologia o la matematica. Estas distintas aportaciones han ido conformando las
facetas conceptuales y metodoldgicas de una manera casi simultanea, lo que ha
facilitado que se obtenga una teoria de redes sélida, cargada de conceptos que le dan

sustento pero sin olvidar la aplicacion de los mismos.

La teoria de redes encuentra sus origenes en la gestalt theory® (Scott, 2000) o
en la teoria de grafos, la cual se basa en Euler y su famosa solucién al problema de los
puentes de Konigsberg en 1736 (Barabasi, 2002). En cualquier caso, en ambas
revisiones la idea subyacente es la misma: la estructura de la red presenta unas
propiedades por si misma, lo que la convierte en objeto de estudio independiente, mas
alld de las caracteristicas de las partes que la componen. Para un mayor detalle de
dicho origen se expone brevemente la historia que recoge Barabasi (2002), y porque a
través de la misma se puede ver de una manera muy sencilla como la estructura de la

red va a condicionar las caracteristicas de la misma.

Lo que hoy conocemos como la ciudad rusa de Kaliningrado era entonces una
ciudad prusiana: Konigsberg. Kénigsberg esta dividida por un rio, el Pregel. En aquel
momento el Pregel formaba dos pequeiias islas sobre las que se elevaba el centro de Ia

ciudad. La mayor de ellas era conocida como la isla Kneiphof y en aquel momento

! La gestalt theory se conoce también, o se puede traducir, como la teoria del todo.
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estaba cruzada por cinco puentes. La otra por tres, dos con cada una de las orillas y
otro con su isla gemela. Y cuenta la leyenda matematica que los lugarefios solian
plantear a los visitantes un pasatiempo: “éPueden cruzarse los siete puentes en el

mismo paseo sin pasar dos veces por uno de ellos?”.

No muy lejos de Konigsberg, en la ilustrada San Petersburgo, vivia uno de los

grandes matematicos de todos los tiempos: Leonhard Euler.

Como muestra muy bien la ilustracién 1%, Euler representd el problema como
un conjunto de cuatro nodos (cada una de las orillas y las dos islas) unidos por una
serie de siete lineas (cada uno de los caminos que se podia seguir de un nodo a otro

cruzando los puentes).

llustracion 1. Representacion del problema de los puentes de Konigsberg,

donde se observan los siete puentes (a-g) que dan origen a las lineas de relacién; y

los cuatro puntos (A-D) que corresponden a las cuatro areas de la ciudad.

? Figura extraida de Barabdsi (2002). Original de Euler (1736).

37



El interlocking en Espafia. Evolucion, poder y consejeros independientes

De una forma que se hacia casi evidente al verlo representado, Euler demostré
gue era imposible establecer una ruta que conectara todos los puntos de este grafo sin

pasar dos veces por el mismo enlace.

La ldgica de la demostracidon es muy accesible y esta en la base de lo que luego
se llamd los “ciclos eulerianos”. Si un nodo tiene un niumero impar de enlaces, debera
ser el comienzo o el final del recorrido, luego para que podamos recorrer todos los
nodos sin usar dos veces el mismo enlace, el nUmero de nodos de grado impar no

puede ser mayor de dos.

La idea importante que subyace bajo la demostracién de Euler, como comenta
Barabasi (2002), es que los “grafos o redes tienen propiedades, ocultas bajo su
estructura, que limitan o multiplican nuestra capacidad para hacer cosas con ellas”. De
esta forma, se torna de especial relevancia el conocimiento de las redes formadas por

las empresas.

Para mostrar la idea del andlisis de redes sociales se parte de la definicién
ofrecida por Moreno (1934), quien la sintetiza por medio de un sociograma: se
muestran grupos como colecciones de puntos conectados por lineas, las cuales

muestran las relaciones.

El andlisis de redes sociales encuentra aplicacién en multitud de areas y campos
de investigacion y del conocimiento humano. Podemos observar trabajos realizados en
materias tan diversas como la sociologia, la biologia o medicina. Asi, se procede a
aplicar la teoria de redes y analisis de redes sociales al estudio del gobierno
corporativo, analizando la estructura formada por los consejos de administracion de

las principales empresas cotizadas espafolas mediante las relaciones que se
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establecen entre los diversos consejeros de administracion. El abanico de relaciones
potenciales objeto de estudio es tan amplio que Brass et al. (2004) llegaron a exponer
gue solamente vendria limitado por la imaginacion del investigador. Si bien, la relacién
mas estudiada en este tipo de analisis es la relacién interlocking, que es aquella que se
produce cuando un consejero se sienta en el consejo de dos o mds empresas
simultaneamente, quedando por tanto directamente vinculadas esas empresas por

medio de ese consejero compartido.

Las propiedades emergentes derivadas de las redes sociales pueden afectar
significativamente a los resultados del sistema y al comportamiento de los miembros
de una red. La interdependencia de los actores y las posiciones que ocupen en la red
de la que forman parte influyen en las oportunidades, limitaciones y actuaciones de los

mismos (Wasserman y Galaskiewicz, 1994).

Por otra parte, no podemos ignorar el papel que las redes sociales juegan en el
comportamiento y resultado de una empresa. Asi, ya Mizruchi y Schwartz (1987)
exponian la dificultad de conocer una organizacion sin saber qué posicion ocupa en la
red de la que forma parte. Conseguir colusiones, cooptacién y control, legitimidad,
desarrollo profesional o cohesién social son algunas de las razones por las que son
importantes las relaciones mantenidas entre consejeros de administracién (Mizruchi,

1996).

A su vez, las empresas se posicionan en la red en funcién de los consejeros que
eligen, ocupando un lugar determinado segun su centralidad. De este modo, su
posicionamiento en la red les pueden otorgar la oportunidad de ejercer un mayor

poder o influencia sobre otra/s empresa/s (Mace, 1971; Pahl y Winkler, 1974; Brudney,
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1981; Useem, 1984; Fracassi, 2008), establecer relaciones para formar conglomerados
(Dore, 1983; Hamilton y Biggart, 1988; Gulati, 1995), acceso diferenciado a los recursos
(Pfeffer y Salancik, 1978; Burt, 1980; Pennings, 1980; Mintz y Schwartz, 1985), mayores
inversiones entre ellas (Cohen et al., 2008) u obtener un mayor control sobre otros

actores (Mintz y Schwartz, 1985; Ziegler et al., 1985).

Estas razones hacen que el estudio de las redes sociales formadas por las
empresas a través de sus consejeros haya sido objeto de multiples investigaciones y

continue siendo un tema de viva actualidad.

Referente al estudio de redes formadas en el caso espafol encontramos que
Aguilera (1998) estudié el papel de los bancos en la estructura corporativa de
empresas espafiolas no financieras a través de un analisis de redes formado por las
relaciones interlocking entre las 190 mayores empresas en 1993. Aguilera encontré
gue el grupo mas cohesionado de empresas estaban centradas en torno a los grandes
bancos, por lo que concluyd que Espafia se aproximaba al modelo europeo
continental. Algunos afios mas tarde, Sicilia y Sallan (2008) aplican un modelo de redes
similar, renovando los resultados de Aguilera empleando una muestra de las empresas
listadas en el IBEX-35 en el afio 2005. Los resultados muestran que las posiciones
centrales ya no son ocupadas por los bancos sino que son las empresas creadas por
iniciativa publica y de reciente privatizacion las que ocupan dichas posiciones. Los
autores concluyen su trabajo mencionando que el desarrollo futuro de las empresas
privatizadas determinard si Espafia camina hacia un modelo mas caracteristico de

paises anglosajones o si persiste en un modelo europeo continental.
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Van Veen y Kratzer (2011) realizan un estudio comparativo de las redes
formadas por las principales empresas de 15 paises europeos en 2006. Sirviéndose de
la clasificacion de paises orientados a economias de libre mercado (LMEs) y economias
de mercado coordinado (CMEs) (Hall y Soskice, 2001) obtienen que las caracteristicas
estructurales de la red, como la densidad, son diferentes segin a qué grupo se
pertenezca. Muestran cdmo las economias de mercado coordinado (CMEs) poseen
mayores valores de densidad y sus redes son mas cohesionadas, situacion en la que
incluyen a Espafia, diferencidndose de la red de Reino Unido caracterizada por su
enfoque a libre mercado y por una menor densidad y menos relaciones entre las

empresas.

Otro estudio comparativo que realiza una clasificacién de 12 paises para el afio
2005 en funcién a las medidas estructurales de cohesidn, centralizacién y multiplicidad
es el llevado a cabo por Cardenas (2012). El autor obtiene dos tipos de redes: una red
elitista, caracterizada por una alta cohesidn, con gran nimero de enlaces y con un
pequeiio grupo de actores que centralizan la red y que serdn los agentes centrales de
la red y donde existen relaciones fuertes mas propias de la busqueda de control; y, por
otro lado, una red pluralista, motivada por una densidad menor, menos centralizada,
existiendo diversos centros de poder donde ningun miembro se caracteriza por
destacar notablemente y donde las relaciones son mas débiles ya que su principal
motivacion es la busqueda de informacién y no de poder como en el caso anterior.
Espana pertenece al grupo de paises con redes elitistas, evidenciando altas densidades

y nlcleos de poder en torno a los cuales se forma la red.
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De esta manera, se asiste a una proliferacion de trabajos que tratan de
modelizar las redes sociales, estudiando las caracteristicas, y diferencidandolas vy

clasificandolas en funcion a las mismas.

Asi, nuestro trabajo va a estudiar la evolucidon acaecida en la red espafiola
durante el periodo 1999-2008, no limitdndose a un analisis de corte transversal como
en la mayoria de los trabajos previos sino ofreciendo una idea de cédmo ha
evolucionado el modelo de gobierno en Espaiia y hacia dénde se dirige, identificando a
los agentes claves y centrales en la red. Este hecho es de especial relevancia para
evidenciar dénde reside el mayor poder en la esfera econémica del pais, saber hacia
dénde camina la red formada por las principales empresas espafiolas y en qué
categoria se puede incluir, conocer sus caracteristicas que influirdn en el desarrollo de
las empresas, y ver las posibles consecuencias en la estructura de la red de
recomendaciones recogidas en los cédigos de buen gobierno, como la independencia

de los consejeros, tan promulgadas en los ultimos afios.

En el siguiente apartado se expone la metodologia empleada para la obtencién

de dicha red de empresas.

3. METODOLOGIA Y MUESTRA: FORMACION DE REDES

El analisis de las redes sociales en los consejos de administracion de las
principales empresas cotizadas espaiolas en el periodo 1999-2008 permite observar

las relaciones entre consejos de administracién y cdmo han evolucionado.
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En este trabajo se realiza un estudio longitudinal de las redes formadas por las
principales empresas cotizadas espafiolas que abarca desde 1999 hasta 2008,
diferencidandose de la mayoria de estudios que optan por un corte transversal. La
muestra estda comprendida por un total de 1278 consejeros correspondientes a 78
empresas cotizadas espafiolas, que se reparten a lo largo de los afios muestreados. La
seleccion de las empresas se hizo en funcion a los datos ofrecidos por la base de datos

BoardEx.

Para realizar dicho analisis se acude a la metodologia propia del analisis de
redes sociales. La formacién de las redes sociales parte de la elaboracion de una matriz
de afiliacion para cada afio, donde las filas representan a los consejeros y las columnas
a las empresas. De esta manera, una interseccién entre un individuo (i) y una empresa
(j) indica que esa empresa (j) tiene en su consejo de administracion al individuo (i). Sin
embargo, el interés radica en saber qué empresas guardan relaciéon entre si por el
hecho de compartir consejeros —relacién interlocking-, luego es necesario realizar una
transformacién que derive en otra matriz, matriz de adyacencia, donde tanto las
columnas como las filas sean las empresas, y donde cada celda muestre si existe
relacion entre ese par de empresas indicando el numero de consejeros que
comparten. A partir de esta matriz de adyacencia se elaboran y calculan las diferentes
medidas utilizadas para el andlisis de las redes y que se irdn exponiendo a lo largo del

trabajo.
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A modo de ejemplo, en la tabla 13 se puede visualizar cémo la relacién
mantenida entre las empresas Abertis-ACS en la red espafiola del afio 2008 obtiene un
valor de 4, lo cual muestra la existencia de 4 consejeros que se sientan a la vez en los

consejos de administracion de ambas empresas.

Tabla 1: Fragmento de la matriz de adyacencia de la red espafiola para el

ano 2008.

Slu|el|Bd

2|2 |<|<]<
Abengoa 15|0o|0fo0fO
Abertis 0(2010( 1] 4
Acciona 0j0f12({0]| O
Acerinox 0]1[0(15] 2
Acs 0|14 (0f2]19

Obsérvese que esta matriz es cuadrada por definicion al ser una matriz de
adyacencia. Ademas resulta ser simétrica debido a que las relaciones en ella recogidas
carecen de direccionalidad. Las relaciones interlocking son bidireccionales; si la
empresa A tiene relacion con la empresa B, la empresa B tiene esa misma relacién con
la empresa A. Cabe destacar que las relaciones interlocking carecen de relevancia en su
faceta reflexiva, es decir, adolecen de relaciones consigo mismas. Por ello, la
interpretacion de la diagonal principal no mostrara mads informacion aparte del

numero de individuos que componen dicho consejo.

% Por motivos de espacio, al tratarse de una matriz de dimensiones 58x58, no puede mostrarse la matriz
completa de la red espafiola para el afio 2008. En su defecto se expone un extracto de la misma.
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Para la elaboracion de las matrices y anadlisis de redes se ha utilizado el

software UCINET VI (Borgatti et al., 2002).

4. RESULTADOS DEL ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA RED

En la tabla 2 se recogen los principales indicadores del analisis estructural de las
redes para los afios 1999-2008. Las primeras cinco filas hacen referencia a la
descripcién de la muestra. Asi, la primera de ellas es el nimero de empresas que
forman parte de la red en cada afio. La segunda fila es el nimero de posiciones de
consejeros existentes en la red en cada afio, es decir, la suma de los tamafios de los
consejos de administracion de las empresas que forman parte de la red en cada afio.
La media de esta medida vendra expresada en la tercera fila, siendo el tamafio medio
de un consejo de administracién en cada afio. La cuarta fila hace referencia al nUmero
de consejeros fisicos que forman parte de la red de cada afio, siendo la quinta fila la
media de dicha medida. Hay que observar que en este caso se habla del fondo de
consejeros existentes en cada afo, diferenciandose de la medida de posiciones de
consejeros que media el tamafio del consejo. Esta diferenciacidn radica en el hecho de
gue un mismo consejero ocupe diversas posiciones en un mismo consejo de
administracion o en varios, circunstancia que, en ultima instancia, da lugar a las
relaciones que aqui se estudian. Este hecho viene recogido en la medida busy (fila seis)
gue muestra el nimero de posiciones que mantiene un mismo consejero en término

medio.
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Tabla 2: Principales indicadores del analisis estructural de las redes sociales
para los afios 1999-2008.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Numero de empresas 33 38 42 45 48 49 55 62 65 58
Numero de posiciones
de consejeros
Media de posiciones
de consejeros
Numero de consejeros

466 563 610 635 712 683 752 844 847 767

14,12 | 14,82 | 14,52 | 14,11 | 14,83 | 13,94 | 13,67 | 13,61 | 13,03 | 13,22

406 472 510 534 577 553 625 705 708 650

fisicos
Media de consejeros
fisicos 12,30 | 12,42 | 12,24 | 11,87 | 12,02 | 11,29 | 11,36 | 11,37 | 10,89 | 11,21
Busy 1,15 | 1,19 | 1,20 | 1,19 | 1,23 | 1,24 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,18
Numero de
! 5 4 3 4 4 4 5 9 9 9
componentes
N d
amerode empresas g 35 0 | 2 4 | 46 51 53 57 50

del t
el componente 1 a7 9%)((92,1%) | (95,2%) | (93,3%) | (91,7%) | (93,9%) | (92,7%) | (85,5%) | (87,7%) | (86,2%)

principal
Nu deel t
umero. e elementos 4 3 5 3 5 3 4 . 8 8
aislados
Fragmentacion 23,10% | 15,40% | 9,40% | 13,00% | 16,00% | 12,00% | 14,10% | 27,10% | 23,30% | 25,90%
Densidad 9,09% | 9,96% | 10,57% | 9,49% | 10,64% | 10,29% | 7,81% | 6,50% | 6,30% | 6,84%

El niUmero de empresas asciende a lo largo del periodo muestreado a excepcién
del dltimo afio en el que sufre un ligero descenso. Esta circunstancia conlleva que el
numero de posiciones de consejeros, asi como el niumero de consejeros fisicos,
muestren la misma senda debido a que es légico pensar que a mayor niumero de
empresas, mayor sera el nimero de posiciones y de consejeros. Por esta circunstancia
se torna mas interesante el estudio de las medias de dichas medidas. Asi, el tamano
medio de un consejo de administracién es de 14.12 posiciones para el afio 1999,
viéndose reducido a 13.22 en 2008. Este hecho evidencia que, a pesar del crecimiento
del numero de posiciones, en término medio el tamafo del consejo de administracién
de las principales empresas cotizadas espanolas se ha visto reducido en

aproximadamente una posicion. Respecto al numero de consejeros fisicos la
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interpretacidn es similar, partiendo de un valor de 12.30 consejeros en 1999 y que se
ve reducido a 11.21 en 2008, lo que muestra que en término medio el nimero de
consejeros fisicos existentes en un consejo de administracion se ha visto reducido en
un consejero. Asi, el tamano de los consejos y el nimero de consejeros que lo
conforman se han visto reducidos en los Ultimos afios muestreados, hecho que puede
ligarse a las practicas recomendadas de buen gobierno. Por ultimo, viendo esa relacion
entre posiciones existentes en un consejo de administracién y el nimero de consejeros
fisicos que ocupan dichas posiciones se muestra la medida busy. Esta medida muestra
el nimero de posiciones que mantiene por término medio un mismo consejero. Dicha
medida a penas ha sufrido variacion, manteniéndose el valor cercano a 1. Esta
circunstancia indica que, en término medio, los consejeros espafioles no se ocupan en
multiples consejos de administracién simultaneamente, por lo que las relaciones que
materializan la red seran sustentadas por unos pocos consejeros que estan muy bien

relacionados.

Otro de los elementos que se puede estudiar al analizar la estructura de la red
es el numero de componentes que la conforman (ver tabla 2 y gréficos de redes en
anexo). Un componente es aquella parte de la red formada por distintas empresas
todas ellas alcanzables entre si, es decir, que sus consejeros alcanzan y pueden ser
alcanzados directa o indirectamente por el resto de consejeros, quedando excluidas de
ese componente aquellas que se encuentran aisladas por no mantener relaciéon con
ninguna empresa perteneciente a dicho componente. EIl componente de mayor
tamafio recibe el nombre de componente principal. En 1999, la red estaba formada

por 5 componentes -el componente principal que albergaba al 87,90% de las empresas
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y otros 4 componentes correspondientes a empresas aisladas. Analizando lo sucedido
en los siguientes anos, se observa que hasta 2005 el nimero de componentes que
conforman la red y el nimero de empresas aisladas no experimentan gran variacion;
sin embargo, se aprecia un incremento en el nimero de empresas que contiene el
componente principal, situdndose entre los valores de 92% y 95%, evidenciando la
existencia de unos consejeros mas relacionados. A partir de 2005 se observa que el
numero de componentes se cifra en 9, lo cual implica un incremento en las empresas
aisladas existentes en la red, llegando a existir 8 empresas aisladas en 2008.
Igualmente, el porcentaje de empresas que contiene el componente principal se ve
reducido como consecuencia de ese incremento de elementos aislados, llegando a
niveles similares a 1999 o incluso menores como en 2008 con un porcentaje de 86,2%.
Este hecho indica que a partir de 1999 la red se fue constituyendo mdas compacta,
mostrando unos consejos mas relacionados -caracteristica que ratifica la medida de
densidad que se analizarad posteriormente-, lo que arroja dudas sobre la supuesta
independencia de los consejeros, la recomendacion estrella de los cédigos de buen
gobierno que durante ese periodo se elaboraron en todo el mundo —en Espafia el

cadigo Olivencia (1998) y el informa Aldama (2003)-.

Ahora bien, a partir de 2005 hay un cambio de tendencia donde disminuye la
conectividad de los consejeros, quiza por la aplicacion de dichos informes en las
empresas y, por tanto, habria un efecto positivo en los problemas de gobierno. Pero
quiza éste sea un andlisis demasiado superficial y limitado pues la conexién entre
consejeros no solo tiene efectos negativos en términos de consecucion de beneficios

privados sino que también puede mejorar la labor de supervisidon o de asesoramiento
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de los consejeros. Serian necesarios futuros estudios que vincularan la centralidad y las
relaciones mantenidas por los consejeros con el valor de la empresa y que ayudaran a

esclarecer si esos efectos se tornan positivos o negativos.

Es interesante, por tanto, analizar mas medidas de conexién entre consejeros
gue son aportadas por el andlisis de la red social. Particularmente, la medida de la
fragmentacion responde al nimero de relaciones que son inalcanzables, es decir,
aquel porcentaje del total de relaciones que se podrian materializar entre los consejos
de administracidon y que son imposibles de alcanzar, por ejemplo por la existencia de
consejos aislados. Esta medida es coherente con el nimero de empresas que forman
parte del componente principal y el nimero de elementos aislados existentes en cada
afio. De esta forma, en la tabla 2 se observa que el porcentaje de fragmentacién del
23,10% en 1999 se ve reducido en afios sucesivos como consecuencia del incremento
de empresas formando parte del componente principal y el constante, e incluso
menor, numero de consejos aislados, dando una idea de consejeros mas
interconectados. Pero a partir de 2004 se aprecia el cambio anteriormente sefialado.
Como consecuencia del mayor numero de consejos aislados y el descenso del tamafio
del componente principal, las tasas de fragmentacidn se incrementan notablemente
para situarse finalmente en el 25,90% en el afio 2008, derivando en un mayor nivel de
relaciones inalcanzables entre los consejos que reflejan una red menos densa vy
compacta. Se vuelve a evidenciar cémo los consejos de administracion de las
principales empresas cotizadas espafolas mostraban mayores conexiones hasta el afio

2004, momento en el cual la tendencia se invierte hacia unos consejeros menos
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relacionados y que originan el incremento de relaciones inalcanzables entre consejos

de administracion.

Por ultimo, se afiade una tercera medida resultante del analisis de la red social:
la densidad. La densidad mide el grado en que los contactos estan directamente
interrelacionados entre si, y vendra definida como la proporciéon de las relaciones
materializadas en la red (relaciones existentes) respecto al nimero maximo posible de
relaciones que se podria dar (relaciones posibles). Hay que aclarar que, aunque esta
medida parezca la otra cara de la moneda de la fragmentacion, la densidad solamente

considera las relaciones directas entre los consejos de administracion.

Al analizar la densidad, y al interpretar su valor, se debe tener en cuenta dos
aspectos relevantes: el tamafio de la red y la naturaleza del vinculo. Consecuencia de
qgue la densidad es el cociente entre las relaciones existentes y las posibles, hay que
tener en cuenta que segln aumente el tamano de la red el valor de la densidad ira
disminuyendo. Valorando el denominador de dicha férmula, el nimero de relaciones
posibles, tenemos que vendra dado en funcién del tamafio de la red, es decir, del
numero de actores que forman la red. La red formada por “N” actores presentara un
numero maximo de relaciones directas dado por el valor “N(N-1)” ya que cualquier
actor podra estar directamente relacionado con todos y cada uno de los restantes
actores exceptuandose él mismo. Esto conlleva que segin sea mayor el nimero de
actores que forman la red “N” mayor sera el denominador de la expresién matematica
derivando en un menor valor de la densidad. Para que este incremento del tamafio de
la red no se traduzca en una disminuciéon del valor de la densidad el nimero de

relaciones directas reales mantenidas por cada actor deberia verse incrementado,
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pero llega un momento que esto no resulta posible puesto que un actor tiene una
capacidad maxima de poder relacionarse. Consecuentemente, llega un punto en el
tamafio de la red a partir el cual los incrementos del tamafio de la red se traducen
obligatoriamente en una disminucién de la densidad. Asi, en un primer momento, se
puede ver la relacién indirecta existente entre tamaifio de la red y el valor de densidad.
Lo que nos lleva a concluir que cuando interpretemos el valor de la densidad hay que
tener en cuenta el tamafio de la red. Ademas, esa capacidad maxima de conexién del
individuo vendra condicionada por la naturaleza del vinculo objeto de estudio. La
naturaleza del vinculo o relaciéon puede hacer que el nUmero de relaciones que un
individuo alcance nunca pueda alcanzar el nimero mdaximo tedrico. Se trata de
diferenciar entre el valor absoluto, matematico, cuyo valor maximo alcanza el 100% -
situacion en la cual se materializarian todas las relaciones posibles-, y el valor relativo
en funcion de la naturaleza del vinculo, que en funcién de la misma puede resultar

imposible alcanzar ese 100%.

Asi, en el caso que nos atarie del estudio de las relaciones interlocking, para que
un consejero aporte una densidad maxima deberia estar conectado a todas y cada una
de las empresas pertenecientes a la red, es decir, ser miembro del consejo de
administracion de todas ellas. Como resulta evidente esta situacién es imposible por
cuanto un individuo carece de suficiente tiempo material para desempeifiar tantos
puestos de consejero a la vez. De esta manera concluiremos que la interpretacidn de la
densidad debe realizarse teniendo en cuenta la naturaleza de la relacién establecida,

haciéndose necesaria la interpretacién de valores relativos y no de valores absolutos.
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Una vez realizada esta observacion se procede a examinar los valores de la
densidad. Vemos de nuevo que, partiendo del valor 9,09% correspondiente al afio
1999, los afios sucesivos muestran mayores valores de densidad, alcanzando el valor
mas alto en 2003 con un 10,64%. En 2004 se observa el punto de inflexidn,
materializandose el cambio de tendencia que conduce a la densidad a un valor de

6,84% en 2008, evidenciando que los consejos estan menos conectados.

De este modo se observa que, partiendo de la red del afo 1999, los consejos de
administraciéon de las principales empresas cotizadas espafiolas experimentan un
incremento de sus relaciones, mostrandose mas conectados como consecuencia del
incremento de empresas que forman parte del componente principal; disminuyendo
las relaciones inalcanzables entre ellos; y, aumentado las relaciones directas entre los
mismos. Pero a partir de 2004 se evidencia un giro en la tendencia de la red
fragmentandose la misma, lo que implica consejos menos conectados. Parece que la
aplicaciéon de los informes de buen gobierno ha afectado al grado de conexién de los
consejeros y a la configuracion de la red de las empresas cotizadas espafiolas. Mientras
la red espafiola se caracterizaba por valores altos de densidad en los anos noventa
(Aguilera, 1998) y unos valores a principios de siglo XXI que se corresponden con una
red elitista (Cardenas, 2012) o a un pais con una economia de mercado coordinado
(Van Veen vy Kratzer, 2011), los valores mostrados al final del periodo muestreado se
asemejan en mayor medida a los presentados por paises anglosajones segun las
anteriores clasificaciones. Este cambio estructural invita a pensar en una posible
convergencia entre el modelo anglosajén y el modelo europeo continental (Khanna et

al., 2002) o bien un desplazamiento del segundo hacia el primero. Seria necesario
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realizar trabajos que ahonden en esta cuestion, proporcionando estudios
comparativos entre ambos modelos y que ayuden a esclarecer esa posible

convergencia.

Se puede intuir que recomendaciones como la independencia de los
consejeros, tan manida en dichos informes, han hecho mella en la composicién de los
consejos y posiblemente tenga un efecto positivo en el gobierno corporativo al reducir
con ello los efectos perniciosos en términos de beneficios privados de consejeros bien
relacionados. Pero la ola arrasa con todo y la independencia de los consejeros
propuesta por los informes de buen gobierno es un mecanismo muy superficial que
fragmenta la red creada entre consejeros, llevandose consigo también los efectos
positivos en términos de un mejor asesoramiento del que gozan unos consejeros bien
conectados. Son necesarios trabajos que vinculen las relaciones y la centralidad con el
valor de la empresa, siendo uno de los grandes retos en el estudio de redes sociales y
gobierno de la empresa, ayudando a esclarecer si los efectos derivados de las redes
suponen una fuente de ventajas para la empresa o, si por el contrario, se presentan

como una amenaza para la consecucion de una solucién al problema de gobierno.

Por ello, conocer bien la red social nos da un enfoque mas amplio y profundo
gue hace mas eficaces las propuestas de buen gobierno hasta el punto de valorar en
cada caso la aplicacion de tales recomendaciones. La independencia no es la panacea
del buen gobierno pues la red misma nos hace dudar de dicha independencia e incluso
criticar su utilizacién. Nuestro estudio amplia el enfoque vy, a través del conocimiento

de la red de las empresas cotizadas espafiolas materializada por las relaciones
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interlocking de sus consejeros, obtiene propuestas mas solidas para solventar dicho

problema en la empresa.

5. RESULTADOS DEL ANALISIS DE CENTRALIDAD DE LAS EMPRESAS

El estudio realizado en el punto anterior permitia conocer la configuracién
global de la red de las empresas cotizadas espafiolas materializadas por medio de las
relaciones interlocking de sus consejeros, mostrando un cambio en dicha estructura a
lo largo del periodo muestreado. La red caracterizada por ser una red cohesionada en
afios anteriores, tal y como muestran Aguilera (1998) y Cardenas (2012), se torna hacia
una red mas fragmentada en los Ultimos afios de la muestra, caminando hacia
estructuras de red mas propias de paises anglosajones segun la clasificacién de
Cardenas (2012). Pero una parte importante de un andlisis de redes es estudiar la
centralidad de sus actores. Determinar qué agentes son los mas centrales en la red
formada por las principales empresas espafiolas pone en evidencia qué actores
ostentan mayor poder en la esfera econdmica. Procedemos ahora a exponer qué
empresas, a través de sus consejeros, estan mejor conectadas y son mas centrales en

la red.

Para abordar el estudio de la centralidad se parte de la idea introducida por
Bavelas (1948), llegando a la conclusién de que un punto que se encuentre en medio
de una estructura es mas central. Esta idea es facilmente visible por medio de un
“sociograma” que representa el concepto de “estrella”, introducido por Moreno (1934)

(ver figura 1).
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Figura 1. “Sociograma” o grafo que se denomina “estrella” por poseer un

unico punto central (punto A) que se comporta como el punto “estrella”.

Freeman (1979), a este respecto, aflade que: “Se asume universalmente que
una persona ubicada en el centro de una estrella es estructuralmente mas central que
cualquier otra persona en cualquier otra posicion en cualquier otra red de tamafio
similar”. Esto que, intuitivamente resulta evidente, responde a que ese punto central
reune una serie de caracteristicas que le otorgan ese grado de mayor centralidad,
consistiendo en tres propiedades distintivas que Unicamente el centro de una estrella

posee:
e Esa posicion goza del mayor grado4 posible,

e Seencuentra en la geodésica® mediando el mayor nimero de relaciones

posibles entre puntos, y

“El grado, denominado degree, es la medida de los contactos directos que posee un punto dado.

® La geodésica, o camino geodésico, es el camino mds corto que une a un par de puntos dados; y, por
consiguiente, el camino seguido para establecer la relacion.
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e Estd ubicada a la menor distancia de todos los demas puntos, lo que

hace que se encuentre lo mas cerca posible del resto de puntos.

A partir de estas propiedades se establecen las medidas de centralidad ya que
todas ellas estdn basadas, en un sentido u otro, en estas propiedades. Tal es asi que las
medidas que aqui se presentan, basadas en Freeman (1979), son tres y cada una de
ellas equivale a una de esas propiedades: el degree (grado), betweenness

(intermediacion) y closeness (cercania).

La primera de ellas es la mas sencilla y la mads intuitiva. Se trata del degree o
grado, de forma que un punto serd mas central cuanto mayor sea su grado. Siendo el
grado el niumero de puntos adyacentes a él, es decir, con los que guarda un contacto
directo. La centralidad medida como grado responde al potencial de comunicacion de
la empresa. Obsérvese que una empresa que se encuentre relacionada directamente
con un gran numero de empresas, por lo tanto con un alto grado, es probable que
desarrolle un sentido de estar en el centro de los flujos de informacidn de la red. De
esta forma una empresa que ocupe una posicién central bajo la medida de grado
puede ser vista como un importante canal de informacién, debido a que al estar en
contacto directo con gran parte del resto de empresas de la red es muy probable que
el volumen de informacién que maneje sea relativamente alto. El extremo opuesto
seria una empresa con un grado bajo, quien al no tener demasiados enlaces directos
con otras empresas de la red no participaria muy activamente en el proceso de
comunicacion. Obsérvese que el extremo de esta situacién seria una empresa con
grado cero, de forma que seria una empresa aislada de la red, de forma que no tendria

comunicacion alguna.
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Esta medida de centralidad basada en el grado fue originariamente propuesta
por Shaw (1954), quien encontré la medida tan intuitiva que no se molesté en elaborar
o discutir sus bases conceptuales. Otros autores también siguieron usando esta
medida de centralidad, Faucheux y Moscovici (1960), Garrison (1960), Mackenzie
(1966), Pitts (1965), Rogers (1974), Czepiel (1974), Nieminen (1973, 1974) y Kajitani y
Maruyama (1976), pero la mayoria elaboraron medidas innecesariamente complejas.
La medida mds sencilla, natural y perfectamente general, siendo la que aqui se
presenta y la que pasaria a ser la generalizada para el estudio de redes es la que
presentd Nieminen (1974), donde el grado es el nUmero de puntos adyacentes para un
punto®. Esta medida esta sujeta a la influencia del tamafio de la red por lo cual se
muestran los valores normalizados con el animo de suprimir dicho efecto y facilitar
comparaciones, usando a tal efecto el mdximo valor posible del degree (n-1) puesto
gue una empresa podra estar relacionada directamente con todas las demds empresas

gue forman parte de la red exceptudndose ella misma.

La segunda medida, betweenness, se basa en la frecuencia con la que un punto
se encuentra en la geodésica que une a otros pares de puntos. Esto representa una
idea de intermediacidon ya que, para que esos puntos se unan, necesitan de la
existencia de un tercero. De esta forma, este tercer punto tendrd un poder de
influencia en el grupo ocultando o distorsionando la informacién. Asi mismo, goza de

gran responsabilidad en el mantenimiento de la comunicaciéon y de un potencial de

® Una demostracién de la formulacién de la medida es expuesta en anexos.
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coordinacidn. En definitiva, un punto que se encuentre en la linea de comunicacién

entre otros puntos tiene potencial para controlar la comunicacion.

Autores como Bavelas (1948), Shaw (1954), Shimbel (1953) 6 Cohn y Marriott
(1958) destacaron la importancia que podia tener el hecho de encontrarse en medio
de la linea de comunicacidon entre otros pares de puntos, pero fueron Anthonisse
(1971) y Freeman (1977) quienes llegaron independientemente a elaborar medidas
directas de tal hecho’. Al igual que sucedia con la medida de degree, el betweenness
también estd influenciado por el tamafio de la red, de forma que se procede a
normalizar dicha medida dividiendo los valores entre el valor maximo tedrico de la

misma.

En tercer lugar, se presenta la Ultima medida de centralidad. La medida
closeness, basada en la cercania, trata de ver cuan cerca se encuentra un punto
respecto al resto de puntos de la red. Este enfoque estd igualmente relacionado con el
control de la comunicacién, pero desde una perspectiva diferente. Hay que tener en
cuenta que cuanto mas cerca se encuentre un punto del resto, menos necesitara del
resto de puntos para poder establecer comunicacién con ellos, de forma que serd mas
independiente. Se puede decir que se trata de evitar el potencial de los otros puntos
para controlar la comunicacion. La independencia de un punto estd determinada por
su cercania a todos los demads puntos del grafo. Asi, una mayor centralidad se entiende

como mayor independencia respecto a los demas.

" Una demostracién de la formulacién de la medida es expuesta en anexos.
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Bavelas (1948), Beauchamp (1965), Hakimi (1965) y Sabidussi (1966) ya
hablaron de la idea de centralidad segln la cercania de un punto. Asi, veian como el
estar mds cerca de los demas significaba menos intermediarios, menor tiempo y
menor coste. Pero la medida mas sencilla y natural es la propuesta por Sabidussi
(1966), quien sugirié que la centralidad de un punto en términos de cercania podia
medirse sumando las distancias geodésicas® desde ese punto a todos los demds puntos
del grafo. En realidad se trata de una medida de descentralizacion, ya que segun sea
mayor esta medida significara que hay mds distancia entre los puntos, y la centralidad
significa cercania, de forma que seria una medida inversa®. Obsérvese que esta medida
solo tiene sentido para grafos conexos, aquellos en los cuales todos los puntos son
alcanzables directa o indirectamente por el resto, ya que de existir algin punto que
fuese inalcanzable el valor de la distancia seria infinito o inexistente por definicidn. En
las situaciones en las que la red es inconexa, y por tanto existen actores aislados, el
criterio se relaja mostrando la medida para todos aquellos puntos que son alcanzables
e ignorando los aislados (Lin, 1976). Una vez mas se procede a normalizar la medida
para evitar influencias del tamafio de la red y poder favorecer comparaciones entre

redes de distinto tamanio.

En la tabla 3 se presentan las empresas mas centrales para cada una de las

medidas presentadas.

® Se recuerda que la distancia geodésica es la distancia mds corta que une a un par de puntos dados v,
por tanto, sera el camino utilizado para establecer la relacién entre los mismos.

® Una demostracién de la formulacién de la medida es expuesta en anexos.
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Tabla 3: Principales medidas de centralidad.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS
Degree , Betweenness , Closeness ,
Afios Medio Empresas mas Degrfee Medio Empresas mas Betweefmess Medio Empresas mas Closer'|ess
N centrales Normalizado ) centrales Normalizado . centrales Normalizado
Normalizado Normalizado Normalizado
Banco Santander 34,375 Banco Santander 37,372 Banco Santander 17,204
1999 9,091 Telefénica 28,125 4,454 BBVA 19,976 15,279  |Altadis 16,754
BBVA 18,75 Telefdnica 18,266 Telefdnica 16,58
Banco Santander 29,73 Banco Santander 31,328 Telefdnica 21,023
2000 9,957 Telefénica 27,027| 4,05 Telefénica 27,814 18,01 Banco Santander 20,33
BBVA 21,622 BBVA 25,152 BBVA 20
BBVA 26,829 Banco Santander 23,978 Telefdnica 25,466
2001 10,569  |Banco Santander 26,829 3,708 BBVA 17,335 22,117 [BBVA 25
Iberia 24,39 Telefénica 14,731 Banco Santander 24,848
Telefdnica 27,273 Banco Santander 21,326 lberia 20,183
2002 9,495 Iberia 27,273 3768 Iberia 17,629 17,548 Gas Natural 19,556
Repsol 22,727 NH Hoteles 14,119 Repsol 19,469
Banco Santander 22,727 Telefdnica 19,469
Iberia 25,532 Iberia 13,794 Iberia 17,343
Gas Natural 23,404 ACS 12,053| Telefdnica 16,846
2003 10,638 Enaga:s : 21,277 2,762 Banco Santander 10,263| 15,118 Gas Natural 16,846
Telefdnica 21,277
Abertis 21,277
Banco Santander 21,277
Abertis 25 Telefdnica 13,811 Iberia 20,69
2004 10,289  |[lberia 25 3,009 Iberia 12,964 18,27 Abertis 20,168|
Telefénica 22,917 ACS 11,178 Unidén Fenosa 20,084
Abertis 25,926 ACS 17,765 Abertis 16,718
2005 7,811 Unidn Fenosa 22,222 3,151 Abertis 15,904 14782 Unidn Fenosa 16,615
ACS 22,222 Unién Fenosa 13,129 ! ACS 16,413
Telefonica Moviles 16,413
Unidn Fenosa 22,951 Abertis 13,682 Unidn Fenosa 9,201
2006 6,504 ACS 19,672 2,23 Unién Fenosa 13,261 8,401 ACS 9,145
Abertis 18,033 ACS 10,646 Abertis 9,132
Abertis 20,313 Abertis 11,67 Abertis 9,953
2007 6,298 ACS 17,188 2,454 Banco Santander 10,736 9,307 Corp. Fin. Alba 9,938|
Unién Fenosa 17,188] ACS 8,473 ACS 9,922
Abertis 21,053 Abertis 10,309 Abertis 9,896
2008 6,896 Cepsa 17,544 2 689 Indra 9,113 9321 ACS 9,879
! Indra 15,789 ! Banco Santander 7,924 ! Cepsa 9,862
ACS 15,789

Estas medidas nos informan sobre qué empresas son mas centrales y, por

tanto, pueden tener caracteristicas como un mayor poder de influencia o control sobre

la direccidon o un mejor acceso a diversos recursos como puedan ser los financieros.

Todas estas cuestiones estdan en la base de los conflictos de agencia y los problemas de

gobierno corporativo.
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En primer lugar, se observa la evolucidon del degree medio normalizado,
representada en el grafico 1 junto con la evolucién del degree normalizado de la
empresa mas central de cada afo. Dicha evolucion muestra el punto de inflexién
existente en 2004 evidenciado en el andlisis estructural de la red, en el cual el degree
comienza a descender dejando ver esa menor centralidad y relaciéon de consejeros. Por
otro lado, se observa el descenso mas acusado sufrido en los valores de degree de la
empresa mas central de cada afio, caminando hacia un acercamiento al valor medio.
Este hecho evidencia que, aun existiendo empresas mas centrales, no lo son con tanta
supremacia como al comienzo del periodo muestreado. Es decir, la situacién de que la
red se forme alrededor de un grupo de poder, el cual goza de gran centralidad y se
diferencia notablemente del resto de empresas que forman parte de la red, no ocurre
de una manera tan destacada como se evidencia en el trabajo de Cardenas (2012) para
el afio 2005. Estos ultimos anos la red se ha ido homogeneizando en mayor medida vy,
aungue existen empresas que destacan por gozar de una mayor centralidad, no lo

hacen con tanta supremacia como en afios anteriores.

Gréfico 1: Evolucion del degree normalizado medio y del degree de la

empresa mas central.
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A continuacién, se analizan los valores de degree de las empresas con el
objetivo de conocer cuales de ellas son las mas centrales de la red en cada afio. En los
primeros afos encontramos como los consejeros de las empresas mas centrales son
los de los grandes bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefénica. Esta red social de
empresas responde al modelo de gobierno cldsico de paises del entorno europeo
continental donde, como sefalan Laporta et al. (1997; 1998; 1999; 2000; 2002), la
banca es la institucién basica para que las empresas obtengan financiacién, teniendo
ademds en diversas ocasiones grandes participaciones accionariales de las
corporaciones y, junto a ello, como aporta este estudio son las que tienen unos
consejeros mejor conectados, garantizdndose un control de los consejos de
administracion. Pero, a partir de 2003 y 2004, estas posiciones mas centrales pasan a
ser ocupadas estratégicamente por consejeros de Abertis, ACS y/o Unién Fenosa. Estas
empresas se han preocupado de nombrar como consejeros a aquellos que puedan

otorgar una posicion privilegiada en la red o mayor volumen de conexiones, como
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demuestra el hecho de contar en sus consejos en el afio 2008 con gran parte de
consejeros que ostentan mayores valores busy, es decir, que se encuentran
simultdneamente hasta en 3 ¢ 4 asientos en diferentes consejos de administracion. En
2008 hay 22 consejeros que poseen entre 3 y 5 asientos simultdaneamente del total de
consejeros de ese afio. Como ejemplo de esas empresas mas centrales que nombran a
Sus consejeros para garantizarse una posicion privilegiada se puede citar a ACS o
Abertis. ACS cuenta en su consejo con 6 de esos 22 consejeros con entre 3 y 5 asientos
simultaneamente, siendo su consejo de 19 miembros. En el caso de Abertis se observa
que de un tamafio de 20 consejeros, 8 forman parte de esos 22 consejeros con entre 3

y 5 asientos al mismo tiempo.

En segundo lugar se realiza el andlisis de los valores de la medida de
betweenness para las empresas. Vemos cémo las empresas con mayor centralidad de
cada afio muestran unos valores que van decreciendo con el transcurso del tiempo,
acercandose asi al valor medio. De este modo, la empresa mas central en 1999 —Banco
Santander- mostraba un valor normalizado de 37,372 mientras que en 2008 la
empresa mas central —Abertis- poseia un valor de 10,309. Por otra parte, se observa
igualmente una disminucién de la variabilidad de los valores de centralidad de las
empresas mas centrales. Mientras en 1999 la empresa mas central —Banco Santander-
tenia un valor de 37,372 y la tercera empresa mas central —Telefénica- un valor de
18,266, en 2008 esta diferencia entre la empresa mas central y la tercera empresa mas
central se veia reducida notablemente, con unos valores de 10,309 —Abertis- y 7,924 -
Banco Santander- respectivamente. Como conclusién, se observa una disminucion

general en los valores de intermediacion de las empresas, asi como una reduccién en
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la variabilidad de dichos valores, dando lugar a actores mds homogéneos sin que

ninguno de ellos destaque como Unico actor mas central de la red.

Analizando las empresas que destacan por ser centrales en términos de
betweenness vemos como de nuevo en los primeros afios de la muestra son mas
centrales los grandes bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefdénica. Si bien, el Banco
Santander dejo de ocupar una de las tres primeras posiciones mas centrales en
términos de degree en 2003, en términos de betweenness recupera dicha centralidad
en 2007 y 2008, lo que muestra su importancia como agente intermediario a pesar de
que pierda relaciones directas con empresas. Otra diferencia es que en términos de
centralidad segun el betweenness empresas como Repsol o Cepsa no llegan a ocupar
una de las tres principales posiciones, situacidn que si ocurria con el degree. Por ultimo
se observa, tal y como sucedia con la centralidad medida en términos de degree, que
empresas como Abertis, ACS y Unién Fenosa toman el relevo como empresas mas

centrales a partir de 2004.

Esta misma idea es la que se evidencia al observar los valores del closeness
normalizado de las tres empresas mas centrales. Los valores de las mismas eran mas
elevados en los primeros afios de la muestra que en los ultimos. Asi, encontramos
empresas como el Banco Santander, con un valor de 17,204 para 1999, llegando en
afos sucesivos a alcanzar valores de 25,466 —como es el caso de Telefénica en 2001-y
finalmente acabar en el afio 2008 con un valor maximo de 9,896 correspondiente a la

empresa Abertis.

En relacion a las empresas mas centrales en términos de closeness, vemos

como se repite en gran parte el escenario mostrado por las medidas de centralidad de
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degree y betweenness. Los tres primeros aifos se caracterizan por la centralidad de los
bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefdonica. Aunque en este caso cabe destacar la
posicién privilegiada que ostenta Altadis en 1999, no observada ni en el degree ni en
betweenness. Ya en 2002 se experimentan cambios, entrando empresas como lberia 'y
Repsol —tal y como sucedia en el degree -. Y, en afios sucesivos, se vuelve a observar
coOmo esas posiciones centrales pasan a ser mantenidas por empresas como ACS,
Abertis y Unidn Fenosa, aunque en este caso, esporadicamente, se pueden ver otras
empresas que desempefian un papel central como Gas Natural (2002 y 2003),

Telefénica Mdéviles (2005), Corp. Fin. Alba (2007) o Cepsa (2008).

En definitiva, se observa cédmo los bancos han sido desplazados de las
posiciones centrales que venian disfrutando, tal y como era el caso en los afios
noventa (Aguilera, 1998) como consecuencia de la aplicacién inicial de un modelo de
desarrollo econdmico liderado por la banca, para posteriormente tender hacia un
modelo mas anglosajon. Estos resultados dejan entrever la posibilidad de una
convergencia entre ambos modelos (Khanna et al., 2002). Detras de esta potencial
convergencia podrian estar, por un lado, la sombra de los informes de buen gobierno
debido a que las recomendaciones dadas proceden de los paises anglosajones —no
olvidemos que el informe de buen gobierno Cadbury (1992) fue pionero en el mundo-
y, por otro lado, los nombramientos de consejeros busy realizados por las actuales
empresas centrales. Si bien, seria necesario plantear trabajos que abordasen esta
cuestién con una mayor profundidad, realizando estudios comparativos entre ambos

modelos y las redes presentadas por los mismos.
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Asi mismo, se observa que esa centralizacién de la red en torno a las empresas
mas centrales, como mostraba Cardenas (2012) para el afio 2005, en los ultimos afios
de la muestra es menor que en los primeros. Esta circunstancia se debe a que la
centralidad mostrada por las empresas se ha ido homogeneizando en mayor medida a
lo largo de los afios. En los Ultimos afios, aun existiendo empresas mas centrales que el
resto, sus valores de centralidad no distan tanto del valor medio presentado por la red

como ocurria en el estudio planteado por Cardenas (2012).

6. CONCLUSIONES

Las redes sociales abren una nueva ventana a la investigacion del gobierno
corporativo. Las relaciones derivadas de las conexiones entre consejeros que se
sientan en mas de un consejo de administracidn, originando consejos conectados,

condicionan el papel que desarrollan los consejos de administracion.

Partiendo de estudios previos que han tratado de modelizar la estructura de la
red presentada por las empresas espafiolas (Aguilera, 1998; Sicilia y Sallan, 2008;
Cardenas, 2012), en este trabajo se ha avanzado hacia el conocimiento de las redes
sociales mostrando la evolucién de la red formada por las principales empresas
cotizadas espafolas para el periodo 1999-2008. En este periodo los consejos se han
caracterizado por una reduccion leve en sus tamanos y una pérdida de relaciones a
partir de 2004 que deriva en una red menos compacta, menos densa y mas
fragmentada que son mas propias de paises con redes pluralistas segun terminologia y
el estudio de Cardenas (2012). Estos resultados invitan a pensar en una posible

convergencia entre ambos modelos, el modelo anglosajon y el modelo europeo
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continental, idea que deberia ser contrastada por medio de trabajos futuros que
expongan estudios comparativos entre ambos modelos y las redes sociales existentes

en los mismos.

Este acontecimiento podria enmarcarse dentro de la senda de las buenas
practicas en gobierno corporativo que han postulado los cddigos de buen gobierno. Es
decir, los consejos estdn menos conectados que a principios del siglo XXI. Ello puede
ser debido por una supuesta independencia de los consejeros altamente promulgada
por los cédigos de buen gobierno que a comienzos de siglo se han implantado en
nuestro pais. Pero la existencia de la red misma pone en tela de juicio dicha
independencia de los consejeros y no solo eso sino que puede mejorar la funcién de
asesoramiento cuando dichos consejeros estan bien conectados. Es necesario
profundizar en el conocimiento de los efectos que presentan las redes en las
empresas, llegando a plantear una relacion entre el grado de conexién o centralidad y

el valor de la empresa.

En estos diez afios se ha visto transformada la estructura de la red formada por
las empresas cotizadas espafiolas. En particular este estudio pone de manifiesto que a
finales de los 90 y primeros afios del siglo XXI los bancos y empresas recién
privatizadas (caso de Telefdnica), a través de sus consejeros, estaban presentes en las
posiciones de mayor centralidad de la red, consecuencia de la alta intervencion del
Estado en la economia y a un modelo de desarrollo econédmico liderado por los bancos
(Aguilera, 1998; Sicilia y Sallan, 2008). Con el paso del tiempo, y la globalizacién, ese
papel central de los bancos se ha ido viendo relegado por la iniciativa privada. Asi, se

observa como las empresas mas centrales al final del periodo muestreado —ACS,
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Abertis y/o Unidn Fenosa- se han preocupado de nombrar a consejeros busy para
asegurarse su posicién. De esta forma, el estudio de la centralidad, como sucedia en el
analisis estructural, nos dirige a esa posible convergencia entre los modelos

anteriormente planteada.

En conclusién, las redes sociales pueden tener un gran potencial de explicacién
y relacion con las decisiones de gobierno corporativo, pudiendo aportar soluciones y
mecanismos para resolver los problemas de gobierno mas adecuados a la realidad de
los consejos de administracidn al conocer mejor el grado de conexién existente entre
los consejeros de diferentes compafiias. Y ello de forma mas adecuada que la simple
aplicacion de las recomendaciones de los cédigos de buen gobierno. Pero también es
posible que las redes sociales sirvan para un fin perverso al aprovechar esas
conexiones como un elemento mas para asegurarse una cierta discrecionalidad
directiva y crear una estructura que domine el poder de decision de las grandes
corporaciones. De este modo, se muestran como un arma de doble filo, donde pueden
suponer ventajas o inconvenientes a la hora de encarar el problema de gobierno, lo
cual dependerda, como la mayoria de las situaciones, del uso que se hagan de las
mismas y la finalidad que se las quiera dar. Es preciso que futuros estudios empiricos
empleen este novedoso enfoque para abordar los problemas de gobierno e indagar de
forma mas precisa y eficaz en el papel que deben desarrollar los consejeros para la
solucion de tales conflictos, asi como la influencia de las redes en el valor de la
empresa. Tal y como se ha observado en los resultados obtenidos, se deberia estudiar
la posible convergencia entre los principales modelos de gobierno -anglosajon vy

europeo continental- a través de un estudio comparativo, asi como la influencia en el
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valor de la empresa de estas conexiones mantenidas por los consejeros. De esta
manera, se podria ayudar a esclarecer el trade-off existente en los efectos de las redes

sociales formadas por medio de las relaciones interlocking de los consejeros de

administracion.
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1. INTRODUCCION

El gobierno corporativo ha sido definido cominmente como el conjunto de
mecanismos disefiados para garantizar a los oferentes de financiacion de las empresas
una rentabilidad de sus inversiones (Shleifer y Vishny, 1997). Sin embargo, desde el
trabajo de La Porta et al. (1998), la literatura ha hecho hincapié en el funcionamiento
heterogéneo de estos mecanismos en funcién del marco legal e institucional de cada
pais. Este punto de vista teérico, conocido como Law & Finance, argumenta que los
paises basados en la common law (paises anglosajones) tienden a proteger a los
inversores mejor que los basados en el civil law (paises de Europa Occidental). Como
consecuencia de ello, existen claras diferencias en su estructura del sistema financiero
y el problema de gobierno corporativo (La Porta et al., 2000). Por otra parte, los
distintos sistemas financieros e ideologias culturales podrian conducir a un uso

diferente de los recursos de la empresa (Bobillo et al., 2011).
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Para compensar la insuficiente proteccién legal en las economias basadas en
civil law, los bancos aparecen como primera fuerza para hacer cumplir los contratos,
conduciendo a un sistema financiero orientado en la banca, en contraste con las
economias orientadas al mercado que muestran los paises basados en common law
(Rajan y Zingales, 1998; Ergungor, 2004). Asi, en los paises de civil law, el papel de los
bancos en empresas no financieras es especialmente notable, no sélo por su
financiacion a través de préstamos, sino también por ser accionistas (Ruiz-Mallorqui et
al., 2006). La proporcion de acciones poseidas por los bancos parece estar
aumentando en todos los paises de la OCDE. En su estudio en todo el mundo, La Porta
et al. (1999) encuentran que alrededor del 8% de las empresas eran controladas por
las instituciones financieras, y algunos afios después, esta cifra aumenta hasta un 15%
cuando Barontini y Caprio (2006) utilizan una muestra de empresas cotizadas en
Europa Occidental. Sin embargo, la presencia de bancos en las empresas no financieras
también se puede derivar de sus directivos sentdndose en el consejo de
administracién. El impacto del banco como accionista mayoritario y/o miembro del
consejo de administracion de una empresa no financiera ha sido ampliamente
analizado en la literatura, especialmente en Europa continental y Japdn, donde los
bancos tienen un papel mas relevante en el gobierno (ver Degryse et al., (2008) para

una revision exhaustiva).

En Espana, como un pais basado en civil law, el importante papel de los bancos
ha sido tradicionalmente ilustrado a través de su participacién en el capital de las
empresas no financieras (Galve y Salas, 1996; Crespi y Garcia, 2001; Azofra et al.,

2007), y mas recientemente también a través de la participacion de los banqueros en
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sus consejos (Andrés et al.,, 2010). Sin embargo, algunos trabajos recientes han
llamado la atencidn sobre la pérdida de posiciones de los bancos en los gobiernos de

las empresas (Abdesselam et al., 2008; Sicilia y Sallan, 2008; Alvaro, 2011).

El debate sobre el problema de la gobernanza empresarial parece comenzar a
centrarse en la hipdtesis de convergencia entre ambos sistemas, motivado por la
globalizacion y los cambios que la acompafian (Khanna et al., 2006). La globalizacién se
ha asociado con una percepcion de que el mundo esta cada vez mds interconectado y
homogeneizado para las empresas internacionales, cualquiera que sea su pais de
origen (Witcher y Chau, 2012). En relacién con las practicas de gobierno en un mundo
globalizado, Aguilera (2005) sostiene que las mismas viajan por el mundo
industrializado. Sobre todo después del escdndalo de Enron, ha habido un
renacimiento de los cédigos y buenas practicas que han sido respaldadas por los
diferentes sistemas legales. El Reino Unido marca la tendencia en los cddigos de buen
gobierno (Aguilera, 2005), que puede derivar hacia una regulacion global del gobierno
corporativo. De hecho, algunos autores incluso utilizan la expresion "las estructuras de
gobierno tradicionales" para referirse al modelo anglosajon de gobierno corporativo

(Mangena et al., 2011).

En defensa de esta tesis de convergencia entre ambos sistemas de gobierno,
Hansmann y Kraakman (2001) sostienen que un proceso de convergencia se estd
desarrollando hacia un modelo de gestion Unico en el que los administradores deben
actuar de acuerdo con los intereses de los accionistas mayoritarios y minoritarios. Sin
embargo, esta hipétesis de convergencia no se ha confirmado empiricamente todavia.

En el caso de la economia espafiola, la hipdtesis de convergencia puede ser probada a
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través del papel de los bancos en el sistema financiero. Este papel ha ido cambiando
durante la ultima década (Froud et al., 2008), y especialmente teniendo en cuenta la
reciente crisis financiera (Van Veen y Kratzer, 2011). En Espafia, algunos autores
explican que después de la crisis financiera muchos bancos se han deshecho de
algunos de sus activos e inversiones en empresas no financieras para obtener liquidez
(Alvaro, 2011). Ademds, los bancos han perdido el papel central que tuvieron en las
redes de los consejos de administracion de las empresas espafiolas y han cedido esas
posiciones a otras compaiiias no financieras tales como las entidades privatizadas hace

poco tiempo (Sicilia y Sallan, 2008).

En linea con estos argumentos, el objetivo de este trabajo es aportar evidencia
empirica nueva y reciente sobre la centralidad de los bancos en la red espafiola de los
consejos de administracidn de las empresas espafnolas. Para ello, se utiliza la teoria de
redes sociales y el analisis de centralidad para describir las propiedades de los grupos
basdndose en tres propiedades: degree (grado), betweenness (intermediacion) y
closeness (cercania) (Freeman, 1979). Nuestros resultados muestran que ninguna de
las empresas espafiolas mas centrales esta relacionada con el sector bancario v,
aungue algunas de las empresas privatizadas mantienen sus posiciones de centralidad,
la mayoria de las empresas centrales no son ni financieras ni entidades recientemente
privatizadas. Por lo tanto, se encuentra evidencia empirica para apoyar la hipdtesis de
una tendencia de convergencia de algunos de los modelos europeos continentales de
gobierno hacia un modelo de gobierno anglosajén. Siguiendo las palabras de Aguilera
(2005), "el isomorfismo existe" y el Reino Unido se ha convertido en un pionero en la

definicidn de las practicas de gobierno que cruzan las fronteras del pais.
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El trabajo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se revisara el
enfoque Law & Finance. Prestamos especial atencién al papel de los bancos en los
diferentes modelos de gobernanza y se deriva la hipétesis principal de nuestro trabajo.
A continuacidn, se presentan la muestra y la metodologia de las redes sociales.
Seguidamente, se describen los resultados de nuestro andlisis empirico. Por ultimo, se

exponen las conclusiones que se extraen del estudio empirico.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. El enfoque Law & Finance

Siguiendo el enfoque Law & Finance, el alcance de la proteccidn juridica de los
inversores en un pais es un determinante importante del desarrollo de sus mercados
financieros y, por lo tanto, de la estructura de propiedad de sus empresas (La Porta et
al.,, 1997; 1998; 1999). Tradicionalmente, los investigadores utilizan en sus
comparaciones dos modelos dicotdmicos en torno a los cuales los sistemas financieros
del mundo se han desarrollado. Estos dos modelos son el modelo anglosajén, u
orientado al mercado, con el Reino Unido y los Estados Unidos como los paises de
referencia; y el modelo continental, basado en la banca, con Japén y Europa Occidental

como economias de referencia (Steinherr y Huveneers, 1994; La Porta et al., 1998).

El primer modelo de gobierno, caracteristico de los paises con una tradicidn en
common law, es definido por un alto nivel de proteccidén de los inversores externos a
través de las leyes y su aplicacidn. En este caso, los inversores estan dispuestos a

financiar empresas y los mercados financieros son mas amplios y mas efectivos (La

77



La convergencia entre los modelos europeo continental y anglosajén

Porta et al., 2002). Como consecuencia, la estructura de las empresas de propiedad es
mas dispersa, las empresas se financian principalmente a través de acciones, y el
problema de gobierno corporativo resulta en un conflicto vertical entre accionistas y

directivos (Roe, 2003).

El dltimo modelo, propio de economias con una tradicion en civil law, es
caracterizado por una insuficiente proteccion mediante las leyes y un protagonismo de
los bancos en los sistemas financieros (Levine, 1998). Cuando el grado de proteccidn
de los inversores es débil, estos ultimos son mas reacios a ir a los mercados de
capitales. Por lo tanto, los bancos aparecen como las entidades que contrarrestan la
inseguridad juridica y reunen los ahorros de los inversores (Ergungor, 2004). En
consecuencia, las estructuras de propiedad en los paises de civil law estdn mas
concentradas, las empresas se financian con deuda a largo plazo, y el problema del
gobierno corporativo adopta una dimension horizontal, ya que deriva del coste de
agencia de los conflictos entre el propietario de control y los accionistas minoritarios
de la empresa (Azofra y Santamaria, 2011). De hecho, muchas de estas empresas
cuentan con un banco como su accionista principal (La Porta et al., 1998; Faccio y Lang,

2002).

El enfoque Law & Finance ha sido ampliamente utilizado por los investigadores
en la ultima década. Sin embargo, en un contexto de creciente globalizacion, algunos
autores han comenzado a cuestionar la validez de sus argumentos, ya que se basan
Unicamente en la tradicién legal del pais. Algunos de ellos sostienen que los diferentes
sistemas de gobierno corporativo estdn convergiendo hacia el mejor sistema

econdmico (Coffee, 1999; Hansmann y Kraakman, 2001) mientras que otros sostienen
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gue la convergencia no es posible debido a la dependencia de cada economia en una
trayectoria determinada que es consecuencia de la historia y la cultura entre otros
factores (Bebchuk y Roe, 1999; Roe, 2000, 2002). En cualquier caso, los autores
concluyen que el enfoque Law & Finance sigue siendo importante, aunque parece ser

bastante inexacto e incompleto (Aguilera y Williams, 2009).

2.2. El papel de los bancos en los diferentes modelos de gobierno: Espafia vs.

Reino Unido

De las principales diferencias entre el modelo anglosajon y el modelo europeo
continental de gobierno, el papel de los bancos ha sido por lo general destacado en la
literatura. De acuerdo con el enfoque Law & Finance, el modelo europeo continental
se caracteriza por, entre otras cosas, tener unos bancos que mantienen fuertes
vinculos con las empresas no financieras, no soélo por la financiaciéon a través de

préstamos, sino también por ser sus accionistas (Ruiz-Mallorqui et al., 2006).

La literatura sobre el papel de los bancos como accionistas en los paises
basados en civil law muestra que los bancos han ido acumulando acciones de las
empresas no financieras por lo menos hasta el comienzo de este siglo. El caso de
Espana ha sido cominmente destacado como bastante diferente al de otros paises
europeos (por ejemplo, Alemania), porque los bancos espafioles no juegan un papel
tan importante en la propiedad (Crespi y Garcia, 2001). Todavia, las cifras espafiolas
estdn bastante lejos de las britanicas. En Espafia, el porcentaje de empresas cotizadas
con al menos un banco en su estructura de propiedad aumenta del 38% en 1999 al

49% en 2002 (Andrés et al., 2010), mientras que en el Reino Unido, este porcentaje es
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cercano al 16% entre 1992 y 1998, y sus inversiones individuales son por lo general

inferiores al 10% (Pawlina y Renneboog, 2005).

Después de la crisis financiera, la pérdida de posiciones de poder de los bancos
en empresas no financieras se ha vuelto mas evidente a medida que algunos bancos se
han visto obligados a vender parte de sus acciones para obtener liquidez (Alvaro,
2011). Esta regresién de la presencia de los bancos en las empresas ha tenido un claro
reflejo no sélo en su papel como accionistas, sino también en la participacién de los
banqueros como miembros del consejo de administracién en empresas no financieras.
Los bancos espafioles han seguido evolucionando hacia una posicion mas distante del
modelo continental de gobierno y, al mismo tiempo, mas convergente con las

economias anglosajonas (Abdesselam et al., 2008).

En 1998, Aguilera estudid el papel de los bancos espafioles en la estructura
corporativa de las empresas no financieras por medio de un analisis de redes basadas
en la relacién interlocking de los consejeros de administracion de las 190 empresas
mas grandes en 1993. Aguilera encontré que los grupos empresariales mas cohesivos
se centraban en los grandes bancos espafioles y, por lo tanto, concluia que Espafia se
enmarcaba en el modelo europeo continental. Algunos afios mas tarde, Sicilia y Sallan
(2008) utilizaron un enfoque de redes similar con objeto de renovar las conclusiones
obtenidas por Aguilera mediante el uso de una muestra de empresas que cotizaban en
el IBEX-35 en 2005. Se observé que las posiciones centrales de las redes ya no eran
ocupadas por los bancos, sino por aquellas empresas que habian sido creadas por
iniciativa publica, pero recientemente privatizadas. Los autores concluyen su trabajo

afiadiendo que el desarrollo futuro de las empresas privatizadas determinard si

80



La convergencia entre los modelos europeo continental y anglosajén

finalmente Espafia adopta un modelo de gobierno anglosajén en su organizacién

econdmica o si el actual modelo continental persistira.

Este es el punto en el que nos encontramos. Nuestro trabajo afiade algunas
evidencias empiricas sobre esta cuestiéon mediante el analisis de la presencia de
bancos en los consejos de administracion de las entidades no financieras en Espana y
el Reino Unido. Para ello, utilizamos la técnica ofrecida por el andlisis de redes sociales
gue nos permite definir las redes materializadas entre las empresas espainolas por
medio de sus consejos de administracidén y sus caracteristicas, asi como las de Reino

Unido.

3. MUESTRA, DATOS Y METODOLOGIA

3.1. Muestra y datos

La muestra seleccionada para este estudio se compone de las principales
empresas cotizadas de Espaia y de Reino Unido. Concretamente, para el caso de
Espana, se recogen las empresas que pertenecian al indice IGBM en el afio 2009, segln
informacién recabada de BoardEx; y para Reino Unido, aquellas que, de igual forma,
pertenecian al indice FTSE 100. En total, nuestra muestra esta formada por 172

empresas: 94 empresas que forman la red de Reino Unido y 78 para la red de Espafia.

Conviene recordar que la relacién que aqui se estudia es la de interlocking,
aquella que se produce cuando un mismo consejero se sienta en dos o0 mas consejos
de administracion simultdneamente, quedando esas empresas relacionadas por medio

de dicho consejero. Por tanto, los datos utilizados para plasmar las relaciones entre las
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empresas son los obtenidos del anadlisis de las relaciones de interlocking. En
consecuencia, los principales datos son los consejeros que forman parte del consejo de
administracion de dichas empresas, asi como el hecho de que puedan pertenecer a
mas de un consejo, generando vinculos entre las empresas y dando lugar a la
formacién de la red entre las mismas. Se trata de una relacidn profesional, si bien cabe
decir que solo muestra una pequeiia parte de las relaciones que se podrian manifestar
entre los individuos, ya que otras relaciones profesionales y personales no son
recogidas en este trabajo. Aunque Westphal et al. (2006) argumentan que los efectos
que se puedan derivar de otras relaciones, incluso informales, seran similares a los

desprendidos de las relaciones interlocking.

El hecho de escoger las empresas pertenecientes a los indices IGBM y FTE 100
se debe a que, a pesar de que cada uno de ellos contenga un nimero distinto de
empresas, al tratarse de un analisis de redes predomina la circunstancia de que la red
(la muestra) tenga sentido por si misma en cuanto a su propia formacién. De esta
forma, lo mas acertado es escoger una muestra que, por definicion, ya esté delimitada
bajo algun criterio, ya que de esa manera sabremos qué red se estad estudiando y

evitaremos caer en selecciones erroneas u omisiones de actores.

La muestra y los datos fueron extraidos de la base de datos BoardEx.

3.2. Metodologia: Analisis de redes sociales de relaciones interlocking

Siguiendo estudios previos, se utiliza las herramientas metodoldgicas
proporcionadas por el analisis de redes sociales para estudiar las relaciones entre las

empresas espanolas y britdnicas por medio de sus consejos de administracidn. La idea
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subyacente de este analisis es que la estructura de la red presenta unas propiedades
por si misma, lo que la convierte en objeto de estudio independiente, mas alla de las

caracteristicas de las partes que la componen.

La principal contribucidn de la teoria de redes es la perspectiva relacional. Una
vision nueva e innovadora en la cual lo que importa no son los atributos de los actores
sino las relaciones que mantienen con otros actores de su red. Esto conduce a
examinar la estructura y propiedades de la red derivada de las relaciones interlocking
mantenidas por los consejeros de administracion y observar las medidas de

centralidad de las empresas derivadas de esas redes.

Respecto a la medida de la centralidad de cada actor de la red, se parte de la
idea de centralidad introducida por Bavelas (1948), llegando a la conclusién de que un
punto que se encuentre en medio de una estructura es mas central. Freeman (1979), a
este respecto, afiade que: “Se asume universalmente que una persona ubicada en el
centro de una estrella es estructuralmente mas central que cualquier otra persona en

cualquier otra posicidn en cualquier otra red de tamafio similar”.

Esto que, intuitivamente resulta evidente, responde a que ese punto central
reune una serie de caracteristicas que le otorgan ese grado de mayor centralidad,
consistiendo en tres propiedades distintivas que Unicamente el centro de una estrella
posee: i) Esa posicion goza del mayor grado posible; ii) Se encuentra en la geodésica
mediando el mayor nimero de relaciones posibles entre puntos, y; iii) Estd ubicada a la
menor distancia de todos los demads puntos, lo que hace que se encuentre lo mas cerca

posible del resto de puntos.
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Consecuentemente, se presentan las tres principales medidas de centralidad
utilizadas en el andlisis de redes sociales, estando basadas todas ellas en estas
propiedades. Cada una de las tres medidas se corresponde con una de las propiedades
expuestas anteriormente. Las medidas son el degree (grado), betweenness

(intermediacién) y closeness (cercania) (Freeman, 1979).

El degree o grado es la mas sencilla e intuitiva. Muestra cdmo un punto sera
mas central cuanto mayor sea su grado, siendo el grado el nimero de puntos
adyacentes, es decir, aquellos con los que guarda un contacto directo. Es usual
normalizar la medida con el fin de eliminar el efecto del tamafo de la red y facilitar
comparaciones, usando a tal efecto el maximo valor posible del degree (n-1). La

centralidad medida como grado responde al potencial de comunicaciéon del individuo.

La segunda medida, betweenness, se basa en la frecuencia con la que un punto
se encuentra en el camino mas corto —denominado geodésica- que une a otros pares
de puntos. Esto representa una idea de intermediacidén ya que, para que esos puntos
se unan, necesitan de la existencia de un tercero. De esta forma, este tercer punto
tendra un poder de influencia en el grupo ocultando o distorsionando la informacién.
Asi mismo, goza de gran responsabilidad en el mantenimiento de la comunicacién y de
un potencial de coordinacion. En definitiva, un punto que se encuentre en la linea de

comunicacion entre otros puntos tiene potencial para controlar la comunicacion.

Por ultimo, la medida closeness, basada en la cercania, trata de ver cuan cerca
se encuentra un punto respecto al resto de puntos de la red. Este enfoque esta
igualmente relacionado con el control de la comunicacidn, pero desde una perspectiva

diferente. Puede decirse que trata de evitar el control potencial de los otros puntos
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sobre la comunicacion. La independencia de un punto estd determinada por su
cercania a todos los demas puntos del grafo. Asi, una mayor centralidad se entiende
como mayor independencia respecto a los demas. En el caso de que exista algiin punto
aislado la definiciéon clasica de closeness no es valida en un sentido estricto. La
solucién, en estos casos, reside en analizar dicha medida en los componentes
alcanzables por el punto, es decir, se ignoran los elementos inalcanzables del punto

por no pertenecer al mismo componente (Lin, 1976).

Por otro lado, aparte de estas medidas de centralidad, haremos uso de otros
conceptos y caracteristicas de las redes sociales, tales como densidad, alcanzabilidad,
distancia geodésica, etc., las cuales ayudardn a comprender en mayor medida la

realidad de las redes.

3.3. Metodologia: Construccion de las redes sociales

Para el analisis de la red social se elabora una matriz de afiliacion, donde las
filas representan los consejeros y las columnas las empresas. De esta manera, una
interseccion entre individuo (i) y empresa (j) vendria a indicarnos que esa empresa (j)
tiene en su consejo de administracion a ese individuo (i). Asi, obtenemos una matriz
849x78, es decir, 849 consejeros que conforman los consejos de administracion de las
78 empresas de la red espafiola; y otra matriz 894x94 para la red de Reino Unido. Pero
la finalidad del presente estudio es ver las relaciones que se dan entre las empresas
medidas a través del interlocking, por tanto, lo que queremos obtener es la matriz de
adyacencia en la cual, tanto las filas como las columnas, recojan las empresas. Para

ello, transformamos la matriz de afiliacién original de cada pais, obteniendo la matriz
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de adyacencia, cuyas celdas muestran el nimero de consejeros comunes que tienen
los diversos pares de empresas. A modo de ejemplo, en la tabla 4'° se puede visualizar
como la relacién mantenida entre las empresas Abertis-ACS obtiene un valor de 5, lo
cual muestra la existencia de 5 consejeros que se sientan a la vez en los consejos de

administracion de ambas empresas.

Tabla 4: Matriz de adyacencia que refleja el interlocking de la red espafiola.

< x —
S »w 2 9 =
O E o = o
Z x = =
b w O w v»n >
o o O O O IS
< < < < < <
ABENGOA 15 O O O 0 O
ABERTIS 020 0 1 5 0
ACCIONA 0O 013 0 0 O
ACERINOX O 1 0 15 1 O
ACS 0O 5 0 119 0O
ALMIRALL 0O 0 0 0 0 9

Debido a que las relaciones de interlocking son bidireccionales la matriz es
simétrica. De esta forma, si la empresa A tiene relacién con la empresa B, la empresa B
tiene esa misma relacion con la empresa A. Ademas, las relaciones interlocking carecen
de relevancia en su faceta reflexiva, es decir, adolecen de interpretacion a la hora de
gue una empresa establezca relacidn consigo misma. Consecuentemente, la

interpretacion de la diagonal principal se resumird a mostrar el tamafio del consejo de

19 por motivos de espacio, al tratarse de una matriz de dimensiones 78x78, se ha procedido a exponer
un fragmento de la misma.
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administracion de cada una de las empresas que forman parte de la red y que se

encuentra recogida en esa matriz.

Para la elaboracion de las matrices y anadlisis de redes se ha utilizado el

software UCINET VI (Borgatti et al., 2002).

4. RESULTADOS Y DISCUSION

A continuacién, veremos las redes obtenidas para Espafia y el Reino Unido,
analizando sus estructuras y las propiedades de las mismas y observando las medidas

de centralidad para las empresas que componen dichas redes.

En primer lugar, se pueden visualizar los grafos que muestran las redes de
Espana y de Reino Unido (figuras 1y 2 respectivamente). Se ve cdmo cada empresa es
un nodo y las relaciones que se dan entre ellas se materializan por medio de lineas que
van de unas a otras. Cada linea representa la existencia de al menos un consejero que
estd sentado en el consejo de administracion de ambas empresas, las cuales quedan
unidas por esa linea. Es decir, las lineas plasman la existencia de esa relacidon

interlocking.
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Grafo de la red espafiola medida a través del interlocking.

Figura 2
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Ambas redes presentan diferentes componentes de empresas. Por un lado, el
componente principal agrupa la mayoria de las empresas; y por otro, los componentes
formados por una minoria de empresas (como en el caso de Reino Unido) o elementos
aislados que no interactuan con el resto de la red. Esto nos indica que ninguna de las
redes es completa, ya que no todos sus actores son capaces de llegar al resto de los

que conforman la red.

Partiendo de los datos ofrecidos en la tabla 5, vemos cémo para la red de
Espana existen 16 componentes. El componente principal consta de 63 empresas, lo
que representa un 80,8 % del numero total de empresas. Estos datos nos conducen a
una densidad de 3,9 %, lo cual significa que la red espafiola muestra un 3,9 % del
numero total de las relaciones que podria presentar. Para el caso de Reino Unido, el
nimero de componentes presentes en la red es mayor: 21 componentes. El
componente principal contiene 68 empresas, lo que representa un 72,3 % de las
empresas que forman la red global. Este porcentaje es menor que en el caso de la red
espafiola, lo que indica que la red del Reino Unido es mds dispersa o menos densa, lo
cual se refleja en la medida de densidad, un 2,9 %. Aparentemente, puede no parecer
un valor muy elevado, conduciéndonos a pensar que estamos ante una red poco
densa, pero antes de llegar a ninguna conclusiéon, debemos reflexionar sobre una
circunstancia: la densidad puede tomar valores entre 0 y 1 (0-100%), medidos en
términos absolutos que no siempre encuentran justificacidon en la realidad. En base a
esto, podemos hablar de un maximo absoluto, el 100% de densidad, que representa el
maximo de las relaciones posibles; o podemos hablar de un maximo relativo,

dependiente de la realidad que estemos investigando, ya que en determinadas
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situaciones no es posible mantener todas las relaciones que se podrian dar. En nuestro
caso, un consejero puede estar sentado en varios consejos de administracion a la vez,
pero para que ese consejero aporte una densidad maxima al conjunto de la red,
deberia formar parte de cada consejo de administracidn de todas las empresas que
forman la red. La cuestion es: ées posible que un consejero mantenga tantos puestos
como empresas existentes? Es obvio que no, puesto que no hay tiempo material para
mantener todas esas relaciones de interlocking. De esta forma, llegamos a la
conclusion de que el valor de densidad del 100% es un valor absoluto, matematico,
pero que no se corresponde con nuestra realidad, por lo que no podemos valorar los
resultados obtenidos tomando de referencia el 100%. Bajo esta premisa obtendremos
qgue cuanto mayor sea la red, menor serd el valor de la densidad obtenida, puesto que
llega un momento en el cual un consejero no puede mantener mas relaciones. De este
modo, a medida que el nimero de empresas se vea aumentado, se verd reducido el

valor de la densidad.

Tabla 5: Estadisticos descriptivos de las redes de Espafia y Reino Unido.

N2 EMPRESAS
Ne COMPONENTES | COMPONENTES Ne TOTAL
PAIS COMPONENTE DENSIDAD
COMPONENTES PRINCIPAL CON 2 EMPRESAS |CON 4 EMPRESAS | AISLADOS  EMPRESAS
Espafia 16 63 (80,80%) 0 0 15 78 3,90%
Reino Unido 21 68 (72,30%) 3 1 16 94 2,90%

Para el estudio de la centralidad de las diferentes empresas que componen las
redes nos servimos de las tres principales medidas en el analisis de redes sociales, ya

expuestas con anterioridad: degree, betweenness y closeness. Estas medidas nos
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facilitaran el estudio sobre qué empresas son mas centrales y que, por tanto, pueden
poseer caracteristicas como un mayor poder de influencia, un mayor control o un
acceso diferenciado a diversos recursos. Por otro lado, podremos ver si existe un
predominio de empresas del sector bancario dentro de esas principales empresas con
mayor centralidad dentro de la red, lo que significaria que la red estd gobernada
principalmente por el sector bancario, caracteristica de un modelo europeo

continental.

Las tablas 6, 7 y 8 recogen las medidas de degree, betweenness y closeness,
respectivamente, para las 10 empresas con mayor centralidad en cada caso, tanto para

Espafna como para Reino Unido.

Tabla 6: Principales empresas, y sus valores, bajo la medida de degree.

ESPANA REINO UNIDO
DEGREE DEGREE
EMPRESA DEGREE [NORMALIZADO |EMPRESA DEGREE [NORMALIZADO
Acs 9(17) 11,688[National Grid 7(7) 7,527
Abertis 9(15) 11,688|Standard Chartered 7(8) 7,527
Ferrovial 9(11) 11,688|Anglo American 6(6) 6,452
Repsol 9(15) 11,688|Bae Systems 6(6) 6,452
Iberdrola 8(10) 10,39(Land Securuties 6 (6) 6,452
Gamesa 8(8) 10,39(Tesco 6(7) 6,452
Vocento 8(8) 10,39(Royal Bank of Scotland |6 (6) 6,452
Corp Fin Alba 8(12) 10,39(Reed Elsevier 6(6) 6,452
Grupo Empresarial Ence (7 (7) 9,091|Rolls-Royce 6(6) 6,452
Dinamia 7(9) 9,091|Home Retail 6(6) 6,452

1 a columna degree muestra dos valores. El primero de ellos hace referencia al nimero de empresas
con las que se guarda relacion directa; el segundo (entre paréntesis) muestra el nimero de relaciones
mantenidas por consejeros para materializar las anteriores relaciones directas con otras empresas.
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Tabla 7: Principales empresas, y sus valores, bajo la medida de betweenness.

ESPANA REINO UNIDO
BETWEENNESS BETWEENNESS
EMPRESA BETWEENNESS |[NORMALIZADO |EMPRESA BETWEENNESS |NORMALIZADO
Iberdrola 419,498 14,337|Standard Chartered 362,604 8,476
Ferrovial 325,531 11,125(National Grid 318,793 7,452
Vocento 281,207 9,611|Home Retail 295,792 6,914
Ebro Foods 265,544 9,075|31 Group 255,538 5,973
Repsol 261,937 8,952|Anglo American 242,919 5,678
Prosegur 235,783 8,058|Land Securuties 219,548 5,132
Abertis 194,275 6,64|Marks & Spencer 200,588 4,689
Banco Popular 192,407 6,576|Barclays 168,686 3,943
Sacyr 172,767 5,905|Royal Bank of Scotland 165,503 3,869
Gamesa 172,487 5,895(Bae Systems 159,251 3,723

Tabla 8: Principales empresas, y sus valores, bajo la medida de closeness.

ESPANA REINO UNIDO

EMPRESA CLOSENESS NORMALIZADO |EMPRESA CLOSENESS NORMALIZADO
Repsol 5,789|National Grid 3,536
Abertis 5,776|Home Retail 3,529
Vocento 5,776|Standard Chartered 3,527
Ferrovial 5,776|31 Group 3,524
Ebro Foods 5,772|Anglo American 3,517
Corp Fin Alba 5,768|Hammerson 3,516
Iberdrola 5,763|Bae Systems 3,516
Grupo Empresarial Ence 5,742|HSBC 3,513
Acerinox 5,729(Marks & Spencer 3,512
Acs 5,721|Royal Bank of Scotland 3,507
Gamesa 5,721|Land Securuties 3,507
Banco Guipuzcoano 5,721

Analizando en primer lugar el degree (tabla 6), observamos cémo en la red
espanola existen valores mayores: ACS posee un degree de 9 (valor normalizado:
11.688) lo cual quiere decir que mantiene un contacto directo con otras 9 empresas de
la red. Sin embargo, estos 9 contactos se establecen en base a 17 relaciones de
interlocking de sus consejeros. Esta circunstancia indica que las relaciones mantenidas

entre empresas de la red espanola suelen materializarse por medio de varios
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consejeros. En cambio, en el caso de la red inglesa, los valores de contactos directos
entre empresas suelen coincidir con el nimero de consejeros que poseen relaciones
de interlocking. Esto nos lleva a concluir que la red espafiola muestra mayor ndmero
de relaciones y que éstas a su vez son de mayor intensidad, lo que supone la existencia

de un mayor numero de consejeros que sirven en varias empresas a un mismo tiempo.

Respecto a las empresas mas centrales, segin la medida de degree, obtenemos
gue para el caso espafiol destacan Acs, Abertis, Ferrovial y Repsol, cada una de ellas
con un valor de 9 (valor normalizado: 11.688). Contrariamente a los resultados
mostrados por Aguilera (1998), ninguna de las empresas mencionadas es una entidad
financiera. Ademas, solamente una de ellas (Repsol) es una empresa privatizada
recientemente. Este resultado también contradice a lo expuesto por Sicilia y Sallan
(2008) en su estudio para 2005 cuando las empresas mds centrales se correspondian
con compaiiias recientemente privatizadas. Valorando todas las empresas recogidas en
la tabla se observa como solamente hay una empresa financiera (Corporacion
Financiera Alba) y dos empresas recientemente privatizadas (Repsol y Grupo
Empresarial Ence). Estos resultados apoyan la hipdtesis de convergencia que ha sido
introducida anteriormente. De hecho, cuando se observa el Top 10 de las empresas
britanicas —modelo anglosajon por excelencia- se encuentra incluso mas empresas
relacionadas con el sector financiero y empresas recién privatizadas que en Espafia.
National Grid y Standard Chartered se posicionan como las mas centrales con un valor
de 7 (valor normalizado: 7.527) y el resto con un valor de 6 (valor normalizado: 6.452).
Entre la lista de empresas encontramos dos empresas financieras (Standard Chartered

y Royal Bank of Scotland) y otras dos privatizadas (National Grid y Rolls-Royce). Sin
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embargo, todas estas empresas britanicas, a pesar de ocupar una posicion central en
funcion a la medida degree, no manifiestan relaciones tan intensas como en el caso

espafiol.

En cuanto a la medida de betweenness (tabla 7), al comparar los valores
normalizados de ambas redes a fin de eliminar el efecto de tamafio de red, se vuelve a
ver como los valores son mayores para el caso espafiol. Por otro lado, analizando qué
empresas son las que gozan de mejor posicién en la red respecto a la medida de
betweenness, podemos observar que en el caso de la red de Espafia empresas como
Acs o Abertis pierden posiciones de centralidad si se valora su grado de
intermediacion. Esto se debe a que, a pesar de que poseen un numero elevado de
relaciones directas con otros actores de la red, su posicién general en la misma no es
tan imprescindible para mantener en contacto a otros pares de actores. Por el
contrario, Ebro Foods o Banco Popular juegan un papel mas importante como
intermediarios, a pesar de no encontrarse en el Top 10 de las empresas con mayor
degree. Por otro lado, empresas como Ferrovial, Vocento o Repsol siguen mostrando
una centralidad en la red. De esta forma, se observa como solamente hay una empresa
financiera (Banco Popular) y otra privatizada (Repsol) entre las empresas mdas centrales
en funcion a la medida betweenness. Asi, la conclusién sobre la hipdtesis de

convergencia derivada del estudio de la medida degree puede ser mantenida.

En el caso de Reino Unido las diferencias entre la centralidad medida por el
degree y la mostrada por betweenness son menores, ya que las empresas que
anteriormente ocupaban posiciones mas centrales, National Grid y Standard

Chartered, contintdan siéndolo. Aun asi, vemos empresas como Tesco o Rolls-Royce,
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gue siendo actores centrales en lo que al degree respecta, pierden posiciones como
intermediarios. Y, en el caso contrario, tenemos empresas que entran a formar parte
de las 10 empresas mads centrales segun el valor de betweenness y que no lo eran bajo
el degree, como 31 Group, Marks & Spencer o Barclays. Por lo tanto, se observa como
el nimero de empresas privatizadas que son centrales en funciéon a su posicion de
intermediarios desciende, tal y como sucede en el caso espaiol, pero el nimero de

empresas financieras incrementa mientras que en la red espafola se mantiene.

Por ultimo, en lo referente a la medida de closeness (tabla 8), de nuevo
obtenemos valores mayores para la red espafiola. Se observa que en ambas redes,
espafiola e inglesa, la empresa mas central se corresponde con una empresa
privatizada (Repsol y National Grid, respectivamente). En Espaiia, Ferrovial, Vocento,
Repsol, Abertis, Iberdrola y Gamesa son actores centrales independientemente de la
medida de centralidad que se escoja, y contintan siéndolo en este caso. Por otro lado,
tenemos empresas que se muestran centrales segun la medida de closeness y que no
lo eran segun el degree o betweenness, como Banco Guipuzcoano y Acerinox.
Consecuentemente, el nimero de empresas financieras que se encuentran entre las
mas centrales en términos de closeness se situa en dos (Corporacion Financiera Alba y
Banco Guipuzcoano) mientras que el numero de empresas privatizadas es similar al

caso de la centralidad medida por degree (Repsol y Grupo Empresarial Ence).

En el caso de la red inglesa tenemos, al igual que sucedia con las anteriores
medidas, que la rotacién para ocupar el Top 10 de las empresas mas centrales es
menor. Las empresas Standard Chartered, National Grid, Home Retail, Anglo America,

Land Securuties, Bae Systems y Royal Bank of Scotland se mantienen como actores
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centrales independientemente de la medida escogida. Pero a pesar de su mayor
constancia también hay algun cambio. Tal es el caso de HSBC que, no destacando ni en
degree ni en betweenness, posee una centralidad destacada bajo esta medida, y se
trata de una empresa financiera; por el contrario, Barclays, empresa que se mostraba
central respecto a su betweenness, pierde peso en lo referente al closeness. De esta
manera, se observa que el nimero de empresas financieras dentro de las posiciones
mas centrales se incrementa respecto a otras medidas de centralidad (Standard
Chartered, Royal Bank of Scotland y HSBC). Este hecho sigue el mismo patrén del caso
espanol. Respecto al nimero de empresas privatizadas, y que se muestran como
centrales en funcién a la medida closeness (National Grid), el resultado es similar a

otras medidas de centralidad (betweenness).

Como resumen del andlisis de centralidad de ambas redes, concluimos que la
red formada por las empresas de Espafia muestra valores mdas altos en todas las
medidas de centralidad. Esta circunstancia se deriva del hecho de que histéricamente
la red espaiiola ha presentado relaciones mas intensas y, aun, se pueden observar sus
efectos. Sin embargo, el modelo estd cambiando siguiendo las lineas de una
convergencia. En este estudio, se encuentra evidencia de que el nimero de empresas
financieras y/o compaiiias privatizadas ocupando posiciones centrales en la red
espafiola es similar al caso britanico en cualquiera de las medidas de centralidad. En el
caso espanol destacan como empresas mas centrales Ferrovial, Vocento, Repsol,
Abertis, Iberdrola y Gamesa, las cuales se mantienen en el Top 10 de las empresas con

mayor centralidad, independientemente de que medida se escoja; en el caso britanico,
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Standard Chartered, National Grid, Home Retail, Anglo America, Land Securuties, Bae

Systems y Royal Bank of Scotland.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza el papel actual de los bancos en Espafia y el Reino
Unido, cada uno de ellos en representacién de un marco juridico diferente, ya que
tienen una tradicioén legal en civil law y common law, respectivamente. Siguiendo los
argumentos tradicionales del enfoque Law & Finance se puede esperar que los bancos
ocupen un papel mas importante en las empresas espafiolas no financieras respecto a
las britanicas. Sin embargo, no podemos encontrar evidencia empirica para apoyar
estos argumentos. De hecho, nuestros resultados sugieren que, de acuerdo con la tesis
de convergencia, el modelo espanol se estd desplazando hacia el anglosajon. Estos
datos no son mas que continuar una tendencia que se ha observado en estudios
previos del modelo europeo continental que las empresas espafiolas presentaban
durante la década de los noventa (Aguilera, 1998) a una clara pérdida de protagonismo

de los bancos en el comienzo del nuevo siglo.

Aunque algunos bancos podrian mantener sus posiciones en el capital de las
empresas no financieras, su presencia parece reducirse mas a un papel de los
inversores que a un papel de propietario controlador. En realidad, y de acuerdo con
algunos estudios recientes espafioles (Ruiz-Mallorqui et al., 2006), sélo las cajas de
ahorros (no incluido en este estudio) han mantenido su condicidn de titulares de otras
empresas, por lo menos antes de las reformas impuestas por los bancos centrales y

Basilea Il a estas instituciones en los ultimos arios.
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Estos resultados dan apoyo empirico a los argumentos de Aguilera (2005), que
muestra que los cédigos de buen gobierno en el Reino Unido se han utilizado como
modelo para otros paises-tales como Espafna-, y por lo tanto los sistemas de gobierno
estdn convergiendo al modelo anglosajon. Nuestros resultados también se pueden
explicar, como Martynova y Renneboog (2008) han sefialado, por el hecho de que el
ordenamiento juridico espafiol se ha acercado a las normas del sistema juridico inglés
desde principios de 1990 y su sistema de gobierno corporativo ha cambiado,
especialmente después del programa de privatizaciones masivo iniciado en 1996. Estas
empresas privatizadas han jugado un papel central en la economia espafola hasta
hace poco. Por lo tanto, la tesis de la convergencia se completa con el hecho de que no
sélo las entidades financieras estan desapareciendo de las posiciones centrales de las
redes en el panorama espafiol, sino también las empresas privatizadas, que ahora

desempeiian un papel similar al caso de la red inglesa.

Por ultimo, también va en consonancia con la clasificacion de los paises de la
OCDE de acuerdo con sus variedades de capitalismo después de la crisis financiera que
Witcher y Chau (2012) describen en su articulo. Llegan a la conclusién de que Espafia,
junto con Francia, ltalia, Portugal, Grecia y Turquia, no se encuentra entre las
economias de libre mercado —economias anglosajonas caracterizadas por una
orientacién al libre mercado- ni entre las economias de mercado coordinado —
economias de Europa continental caracterizadas por estrechas relaciones de
cooperacidon entre empresas, bancos, propietarios y empleados. Ellos estan en una
"posicion mas ambigua"”, aunque de acuerdo con nuestros resultados, Espaiia esta en

claro proceso de convergencia hacia las economias de libre mercado. Futuras lineas de
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investigacidon no solo podrian seguir la tendencia del sistema econdmico espafiol, sino
también analizar la posicién de los otros paises con posicion ambigua para conocer la

evolucién de sus sistemas econémicos.
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CAPITULO 3. LA CONEXION ENTRE CONSEJEROS Y SU IMPACTO EN
EL VALOR: UN ESTUDIO DE LA RED DE EMPRESAS ESPANOLAS
COTIZADAS
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1. INTRODUCCION

Los consejos de administracion son el principal mecanismo de control de las
empresas cotizadas —debido a la responsabilidad limitada de los accionistas y a la
enajenabilidad no restringida de las acciones—. La literatura ha centrado sus esfuerzos
en estudiar el consejo de administracién y su relacidén con el valor de la empresa
haciendo uso de numerosas propiedades atributivas o caracteristicas. En este sentido,
existe un amplio cuerpo de investigacién que trata de comprobar la eficiencia del
consejo y que orienta cdmo debe ser su tamafio, composicidn, asi como las funciones y

funcionamiento que debe desarrollar.

La mayoria de los trabajos se han centrado en analizar estas caracteristicas bajo
la funcidon de supervision y control del consejo con objeto de dar respuesta a los
problemas surgidos con motivo de la separacion entre propiedad y control. Asi, ciertas

medidas como reducir el tamafio de los consejos, incrementar el nimero de
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consejeros independientes, el funcionamiento en comisiones y/o mantener un mayor
numero de reuniones son recogidas y promulgadas por los codigos de buen gobierno
como buenas practicas para solventar dicho problema. Si bien, algunas de estas
recomendaciones presentan resultados controvertidos en los estudios empiricos. La
circunstancia de que el consejo de administracidon sea encargado a su vez de una
funcidén asesora, estudiada en estos ultimos afios, hace replantearse y cuestionarse
algunas de las relaciones y recomendaciones anteriormente expuestas, llegando

incluso a plantear un trade-off entre ambas funciones.

Hasta ahora, todos estos trabajos han sido realizados bajo una perspectiva
atributiva, estudiando las caracteristicas del consejo. En este trabajo se plantea una
nueva dimensién de estudio, la perspectiva relacional, donde el objeto de estudio son
las relaciones mantenidas por los consejeros. Con el estudio de redes se muestra una
nueva ventana hacia la investigacion del gobierno corporativo. En efecto, en estos
ultimos afios existe una proliferacion de trabajos que tratan de explicar diferentes
aspectos de las empresas a través de las redes sociales de las que forman parte las
empresas. Aspectos como la remuneracion, la dimensién financiera, acceso a capitales
0 a otros recursos o, en ultimo lugar, la influencia de las redes en el valor de la
empresa estan siendo planteadas a lo largo de la geografia mundial; si bien, el
desarrollo de estos estudios en Espafia es escaso. Ademas, la mayoria de estos trabajos
son realizados desde el enfoque de la red de las empresas, obviando la red formada
por los consejeros a través de las relaciones interlocking y que son en ultimo lugar las
gue sustentan las relaciones entre las empresas. Por ello, en este trabajo al estudiar

los efectos que se derivan de las redes sociales formadas por las conexiones de los
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consejeros en torno al consejo de administracién como mecanismo de gobierno, se
realiza también el estudio de la red formada por los consejeros, lo que ayudara a
profundizar en la comprension del papel desarrollado por los consejeros
independientes en materia de establecer relaciones y otorgar a la empresa una

centralidad que encuentra su efecto en el valor de la misma.

En este contexto, una mayor conexidn entre consejeros a través del reparto y/o
intercambio de posiciones, un mayor interlocking, puede traducirse en una dejadez en
la labor de supervisidn de la actuacién directiva o en una pérdida de independencia de
los consejeros derivando en abusos gerenciales. Pero, por otro lado, una buena
conexion entre los consejeros puede causar un aumento de reputacion corporativa,
menores asimetrias informativas y una mejora en la funcién de asesoramiento. El
doble filo de las redes conduce a plantear un trade-off (Subrahmanyam, 2008) entre
las ventajas y los inconvenientes que presentan las redes sociales en las empresas,
coincidiendo con el trade-off ya planteado en relacién a la dualidad de funciones del

consejo (supervisidén y asesoramiento).

A su vez, las empresas se posicionan en la red en funcién de los consejeros que
eligen, ocupando un lugar determinado segun su centralidad. Asi, su posicionamiento
en la red les otorga la oportunidad de ejercer un mayor poder o influencia sobre otra/s
empresa/s, establecer relaciones para formar conglomerados, acceso diferenciado a
los recursos, mayores inversiones entre ellas u obtener un mayor control sobre otros

actores.

Por otro lado, este enfoque, al sacar a la luz la centralidad e intensidad de las

relaciones, desafia la creencia convencional de que los consejeros independientes
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necesariamente afiaden objetividad (Cohen et al., 2008), como muchos de los informes
de gobierno corporativo a nivel mundial postulan. Y es que, el andlisis del consejo, a
partir de las redes de consejeros, pone en duda la independencia de muchas de esas

relaciones.

El estudio de las redes y las relaciones mantenidas por los consejos pueden
ayudar a arrojar luz sobre la disparidad de resultados obtenidos en los estudios de
gobierno de la empresa, a resolver el trade-off existente y a profundizar en el estudio
del gobierno corporativo caminando hacia la obtenciéon de unos mecanismos y unas

recomendaciones mas acordes a la realidad de cada empresa.

La aplicacién de las redes sociales a los problemas de gobierno es un enfoque
reciente que conlleva repensar qué mecanismos son mds adecuados para la resolucion
de los conflictos de intereses y analizar si los hasta ahora empleados funcionan. En
cierto modo, el analisis de redes podria conducir a poner en tela de juicio algunas de
las habituales propuestas de buen gobierno —como la independencia de los consejeros-

al descubrir “dependencias” no tenidas en cuenta anteriormente.

De esta forma, el objetivo del presente trabajo es estudiar los efectos que
representan las relaciones interlocking, mantenidas por los consejeros, en el papel
desarrollado por el consejo de administracidn como mecanismo de control en el
gobierno corporativo, incidiendo en el papel desarrollado por aquellos consejeros

independientes y que, en ultimo lugar, repercutiran en el valor de la empresa.

Para la consecuciéon de este objetivo se plantea una serie de hipdtesis
susceptibles de contrastacion empirica. El trabajo se desarrolla para una muestra

comprendida de un total de 1278 consejeros correspondientes a 78 empresas
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cotizadas espaiiolas, las cuales se distribuyen a lo largo del periodo muestreado 1999-
2008. Los datos, y la seleccién de la muestra, se han realizado en funcion a la
informacién ofrecida por la principal base de datos utilizada, BoardEx. Por otro lado,
los datos relativos a variables econdmicas de las empresas se han recabado de la base
de datos Thomson One. La relacién estudiada para la formacién de las redes es el
interlocking, relacién materializada cuando un consejero se sienta en 2 0 mas consejos
de administracién simultdneamente, quedando vinculadas las respectivas empresas
por medio de dicho consejero. Para la elaboracion de dichas redes, asi como para su
tratamiento y obtencién de las medidas de centralidad se ha utilizado el programa
especifico de redes sociales UCINET VI (Borgatti et al., 2002). La contrastacion de las
hipdtesis se ha realizado mediante la aplicacién de la metodologia de datos de panel y

el método generalizado de momentos (GMM).

Los resultados obtenidos evidencian que la relacion entre la centralidad,
otorgada por las conexiones de los consejeros, y el valor de la empresa se rige por una
relacion cuadratica. De esta forma, las redes seran utilizadas para la consecucién de
beneficios privados que no conllevan un incremento en el valor de la empresa en un
nivel bajo de centralidad. A partir de cierto nivel de conexion los efectos de las redes
se tornan positivos derivando en un incremento en el valor de la empresa. Este punto
de inflexién se situa en el 20% de relaciones para la red formada por las empresas
cotizadas espafiolas, de forma que aquellos consejos que estén relacionados con al
menos el 20% de los consejos de las empresas que forman parte de la red podran
aprovecharse de los beneficios derivados de las redes y creardn valor para la empresa.

Aquellos por debajo de este valor utilizaran las redes para obtener beneficios privados
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en detrimento del valor de la empresa. Respecto al papel desarrollado por los
consejeros independientes, del andlisis de la red se desprende el papel mas activo que
desempeiian a la hora de establecer relaciones. Asi, se obtiene que la centralidad de
las empresas, otorgada por los consejeros independientes, sigue la misma relacién
cuadratica descrita anteriormente. Este resultado evidencia la necesidad de reformular
las recomendaciones recogidas en los cédigos de buen gobierno, puesto que la mera
incorporaciéon de consejeros independientes no siempre conducira a un incremento en
el valor de la empresa, debiendo tener en cuenta también su nivel de relaciones. Por
ultimo, en cuanto a la relacién entre centralidad y la estructura financiera de la
empresa, los resultados muestran que un grado bajo de conexiones conllevara el uso
de las redes para beneficios privados, sin que derive en una mayor aportaciéon de
recursos para la empresa. Al igual que sucedia en los casos anteriores, es con un mayor
grado de conexiones cuando se pueden obtener los beneficios positivos de las redes, si
bien en este caso el coeficiente que se obtiene de esa relacidon cuadratica es no
significativo. Esto puede deberse a que la decisidn financiera actia como mecanismo
alternativo a la funcidon desempefiada por los consejeros bien conectados para resolver

los problemas de gobierno de las empresas.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, se expone el
marco tedrico, mostrando el analisis del consejo de administracién a través de la
conexidn de sus consejeros, analizando su relacién con la problematica del gobierno
corporativo y la existencia de consejeros independientes, que derivan en una serie de
hipdtesis. Seguidamente, se expone la metodologia y la muestra del estudio. A

continuacion, se muestran los resultados entre los cuales se distinguen los resultados
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descriptivos del andlisis de la red formada por los consejeros; y, los resultados

explicativos por otro. Por ultimo, se culmina con un apartado de conclusiones.

2. LA CONEXION ENTRE CONSEJEROS Y SU INFLUENCIA EN EL VALOR DE
LA EMPRESA

Existe un amplio cuerpo de investigacién que trata de comprobar la eficiencia
del consejo y que orienta cémo debe de ser su tamafio, composicidn y sus funciones y
funcionamiento. Esta literatura pretende dar respuesta al problema bdsico de
separacion entre propiedad y control, consecuencia del desarrollo de grandes
corporaciones (Berle y Means, 1932). Este problema ha sido el objeto central del
término gobierno de la empresa, término que segun Shleifer y Vishny (1997) trata de
los medios y modos a disposicion de los proveedores de capital para garantizar que la
direccién gestione los recursos eficientemente y les procure la obtencién de una

rentabilidad por su utilizacién.

De esta forma, los esfuerzos han ido encaminados tradicionalmente a articular
unos mecanismos adecuados para garantizar la supervisidn y control de los directivos
con objeto de reducir esos problemas de agencia. Dentro de estos mecanismos, el
consejo de administracidén es el érgano esencial para supervisar la actuacidon directiva
dentro del entramado del gobierno de la empresa y ha de ser el centro coordinador de
todos los mecanismos de gobierno que tratan de reducir los costes de agencia de
supervisiéon y control de la gerencia (Jensen, 1993). Es necesario, por tanto, que este
6rgano de gobierno sea eficiente en la labor que desempena y redunde en un

incremento en el valor de la organizacién.

109



La conexién entre consejeros y su impacto en el valor

Consecuentemente, durante estos ultimos anos, el interés en analizar el
funcionamiento y eficiencia de los consejos de administracion, asi como su impacto en
el valor de la empresa, ha sido creciente. La relacion del consejo de administracion con
el valor de la empresa, asi como el papel del mismo en el gobierno corporativo, se ha
estudiado desde distintas vias (ver Adams et al., (2010) para una revisidon exhaustiva).
Si bien, la evidencia existente acerca del efecto que los consejos de administracion
tienen sobre el gobierno y los resultados de las empresas es controvertida. Sin
embargo, los cdédigos de buen gobierno recogen ciertas recomendaciones como la
reduccion del tamafio de los consejos, la incorporacién de consejeros independientes,
la formacién de comisiones, un mayor numero de reuniones o separar las figuras de
Presidente del consejo y CEO como medidas sugeridas para una mejora en el gobierno

de la empresa, a pesar de los resultados controvertidos existentes en algunos casos.

Muchos de los trabajos sobre consejos de administracién se focalizan en la
funcién supervisora y de control desarrollada por el consejo, planteando cémo
diversas caracteristicas del consejo, o determinadas acciones, influyen en los
resultados de la empresa. La justificacién de tal proceder descansa en la idea de que
dichas caracteristicas reflejan la capacidad de los consejos para disciplinar a los
directivos y en que dichas acciones son el elemento central de la accién supervisora vy,
por tanto, pueden plantear soluciones al problema derivado de la separacion entre
propiedad y control. Si los directivos gozan de una elevada discrecionalidad, adoptaran
decisiones en beneficio propio a expensas de los accionistas, siendo funcién primordial
del consejo de administracién velar, a través de la supervisidon y control, por que eso

no ocurra (John y Senbet, 1998).
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Una de las caracteristicas que suele ser presentada en los trabajos con
capacidad de incidir en la labor de supervision de los consejos de administracién es el
tamafio. El nimero de consejeros debe ser relativamente pequefio para controlar mas
eficientemente al CEO y porque ademds permite que las reuniones sean mas
participativas y mas resolutivas; Jensen (1993) sugiere en torno a ocho consejeros y asi
lo evidencian estudios como el de Yermack (1996). Un excesivo nimero puede, en
cambio, originar una ineficiencia en términos de supervisién debido a los problemas de
coordinacion, control y toma de decisiones (Baysinger y Butler, 1985; Yermack, 1996,
Eisenberg et al., 1998; Rosenstein y Wyatt, 1997; Klein, 1998; Fernandez et al., 1997;
Andrés et al., 2005). Esta idea es recogida en todos los informes o cddigos de buen
gobierno corporativo. Aunque también se justifica que un mayor numero de
consejeros permite una mayor actividad supervisora al haber sobre la mesa mayores
propuestas y puntos de vista, y mas experiencia y conocimiento (Coles et al., 2008). De
esta forma, se acude a una proliferacion de trabajos que intentan vincular la relacién
entre tamafio del consejo y valor de la empresa a situaciones particulares de la
empresa. Empresas con alta intensidad tecnolégica, que requieran un mayor nivel de
conocimientos especificos, se podran aprovechar de un mayor tamafio del consejo
(Andrés y Rodriguez, 2011). Mientras que, por ejemplo, aquellas empresas con
elevadas oportunidades de crecimiento tendran consejos de administracion mads

reducidos debido a los altos costes de control asociados (Boone et al., 2007).

Otros trabajos analizan la composicién del consejo, planteando una relacién
entre la independencia y el valor de la empresa. Se parte de la idea de que los

consejeros independientes actuaran en nombre de los accionistas minoritarios,
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velando por sus intereses, y ejerciendo un control efectivo sobre la direccion. De esta
forma, esta medida es recogida en los cddigos de buen gobierno. Si bien, en la
evidencia empirica no siempre se encuentra justificacion de que una mayor
independencia lleve aparejada un incremento en el valor de la empresa, existiendo
cierta controversia. Autores como Baysinger y Butler (1985), Rosenstein y Wyatt,
(1990) o Pearce y Zahra, (1992) encuentran una relacidn positiva entre la
independencia y el valor de la empresa ya que la presencia de consejeros no ejecutivos
puede mejorar el control de la direccidn, reduciendo el conflicto de intereses. Pero,
por otro lado, autores como Hermalin y Weisbach (1991) o Bhagat y Black (1999, 2002)

encuentran una relacién negativa o ausencia de la misma.

Otra cuestién que se plantea en torno a la composiciéon del consejo es la
posibilidad de que el CEO y el Presidente del consejo sea la misma persona. Pi y
Timme (1993) consideran que aquellos consejos en los que el CEO y el Chairman
coincidan en la misma persona son menos eficientes para controlar las decisiones de la

direccion.

Otras cuestiones y/o caracteristicas del consejo de administracién son,
igualmente, recogidas en otros trabajos. De esta forma, se expone que la
estructuracién en comités del consejo facilita la evaluacion y supervisién sobre la
gerencia empresarial debido a la especificaciéon de las tareas entre los miembros del
consejo y que, en el caso de las grandes corporaciones, puede resultar muy necesaria,
considerando la necesidad de exigir cierta independencia entre ellos, como pueda
ocurrir con el comité de auditoria, debido a los escandalos financieros acaecidos en la

ultima década, y/o el comité de retribuciones (Bebchuk y Weisbach, 2010). En los
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Ultimos afios, las empresas han constituido comisiones como la de auditoria (en
muchos paises de obligada constitucion), nombramientos, retribuciones, o estrategia.
Klein (1998) aporta alguna evidencia a favor del funcionamiento en comisiones para

conseguir una mejora sustancial en la funcién supervisora del consejo.

Estos trabajos se centran en la funcién de control del consejo, y de ellas se
derivan una serie de recomendaciones que son recogidas en los cddigos de buen

gobierno y que no siempre encuentran una justificacion en los resultados empiricos.

Ahora bien, a parte de esta funcidn de supervision y control, el consejo
desempeiia otra funcién que ha comenzado a recogerse en los trabajos de
investigacion, la funcién asesora. Un buen numero de los trabajos que han aparecido
en los ultimos afios destacan la importancia de esta funcién (Helland y Sykuta, 2004;

Adams y Ferreira, 2007), en ocasiones por encima de la supervisora.

Desde este nuevo punto de vista, algunas de las relaciones anteriormente
propuestas en el ambito del ejercicio de las labores de supervisién y control pueden

ser matizadas o redefinidas.

Asi, la existencia de consejos mds numerosos se puede asociar con mayores
niveles de conocimiento y con un potencial superior para prestar servicios de
asesoramiento. Un mayor numero de consejeros conducird a mayores propuestas y

puntos de vista, y mas experiencia y conocimiento (Coles et al., 2008).

Por otra parte, la existencia de un menor numero de consejeros
independientes, y por tanto mayor presencia de ejecutivos, no debe conducir

necesariamente a un deterioro del valor de la empresa. Existe evidencia que sefiala
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que los consejeros ejecutivos favorecen la eficacia del consejo por su mejor
conocimiento de la realidad de la empresa. Asi, siempre que pongan su informacién y
conocimiento del negocio a disposicion de los externos el consejo desempefiard mas
eficazmente su funcidn y contribuird a la creacion de valor (Adams y Ferreira, 2007;

Harris y Raviv, 2008).

Consecuentemente, se acude a un trade-off entre ambas funciones del consejo,
supervisidén y asesoramiento (Adams y Ferreira, 2007). Se obtienen unos resultados
controvertidos en el estudio de la relacidon de ciertas caracteristicas del consejo y su
eficiencia e impacto en el valor de la empresa. Esta circunstancia hace cuestionarse o
replantearse algunas recomendaciones tan promulgadas por los cddigos de buen

gobierno.

Hasta ahora, la literatura de gobierno de la empresa ha centrado sus esfuerzos
en estudiar al consejo de administracién y su papel analizando numerosas
caracteristicas o propiedades atributivas del mismo, y cémo éstas afectaban a los
problemas de gobierno existentes y, por ende, al valor de la empresa. Aqui se da un
paso mas para abordar una perspectiva nueva y estudiar no ya las caracteristicas que
presenta el consejo sino las relaciones que mantiene. Se da un paso hacia la
perspectiva relacional como la mayor novedad a la hora de afrontar el papel que
desempefiia el consejo de administracion como mecanismo de gobierno. Se intenta
continuar explicando la realidad de los consejos de administraciéon, lo cual se torna
dificil de hacer si no se abarcan las relaciones que en él se mantienen. Tal y como
muestra Mizruchi y Schwartz (1987), se antoja dificil conocer una organizacién sin

saber qué posicidon ocupa en la red de la que forma parte. Conseguir colusiones,
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cooptacion y control, legitimidad, desarrollo profesional o cohesidn social son algunas
de las razones por las que son importantes las relaciones mantenidas entre consejeros

de administracion (Mizruchi, 1996).

Responder a cuestiones como qué impacto tienen las relaciones mantenidas
por los consejeros en el desempefio organizacional; qué tipos de vinculos son mas
beneficiosos para la empresa, si los mantenidos por consejeros internos o externos;
qué actores pueden ser mas influyentes en una red, y qué rol tienen; o ver cdmo la
posicion de las organizaciones en la red podria variar con el tiempo como respuesta a
cambios dentro y fuera de la red; asi como otras de similar naturaleza son cuestiones

gue tratan de resolverse con el estudio de las redes sociales.

La existencia de redes, materializadas por medio de las relaciones interlocking
de los consejeros, pueden suponer unos beneficios para la empresa en términos, por
ejemplo, de una mejora en la funcién asesora. Pero, a su vez, pueden suponer un
menor control que derive en abusos gerenciales. Por tanto, las redes no hacen mas
que afianzar el trade-off ya mencionado entre las funciones del consejo de
administracion (supervisién y asesoramiento) y que se traducira en un trade-off entre
los beneficios y perjuicios que presenten las redes en las empresas (Subrahmanyam,

2008).

Consecuentemente, las hipotesis tradicionales en relacion con el disefio éptimo
del consejo en aras de conseguir una supervisién eficiente del equipo de direccién
necesitan ser redefinidas ya no solo para incluir la funcién asesora sino también las
relaciones mantenidas por los consejos y que pueden poseer gran poder explicativo.

Asi, desde esta perspectiva de la doble funciéon (supervision y asesoramiento)
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desempeiiada por los consejos, asi como la perspectiva relacional teniendo en cuenta
las relaciones mantenidas por los mismos y la red formada por las empresas como
consecuencia de esas relaciones, se podra ofrecer una explicacidon plausible a los
resultados controvertidos que hasta la fecha se han producido en la literatura sobre

gobierno corporativo.

2.1. Influencia de la red en la creacién de valor

La posicion mantenida por las empresas, en funcidon de los consejeros que
eligen, las otorga la oportunidad de ejercer un mayor poder o influencia sobre otra/s
empresa/s (Fracassi, 2012), establecer relaciones para formar conglomerados (Gulati,
1995), acceso diferenciado a los recursos (Pfeffer y Salancik, 1978; Burt, 1980;
Pennings, 1980; Mintz y Schwartz, 1985; Cohen et al., 2008) y/o mayores inversiones

entre ellas (Cohen et al., 2010).

En nuestro caso concreto, se puede ver como segun la posiciéon que ocupen los
distintos consejeros y, por tanto, la empresa, afectard a diversos aspectos como el
acceso a los recursos financieros o al papel desempefiado por el consejo de
administracion en sus funciones de control y asesoramiento, influyendo en ultimo

lugar en el valor de la empresa.

Una de las grandes cuestiones debatidas en el estudio de las redes sociales
formadas por las empresas a través de las conexiones de sus consejeros es cdmo
pueden éstas afectar al desarrollo de la empresa. Analizar si las redes son creadoras de
valor o, si por el contrario, suponen efectos perjudiciales para la empresa es uno de los

temas mas controvertidos debido a que no existe un consenso en los resultados
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empiricos evidenciados hasta hoy en dia. Las redes pueden ser vistas como una fuente
de ventajas ya que favorecen el acceso a recursos, como puedan ser informacion y
capital, a la vez que pueden reducir los costes de agencia. Todo ello hace que un mayor
volumen de relaciones mantenidas por los consejeros de una empresa pueda conllevar

un incremento en el valor de la misma.

Por otro lado, existe la idea de que las redes sociales y las relaciones
mantenidas, otorgando una mayor centralidad a la empresa, conducen a un menor
control por parte de los consejeros de la empresa a la cupula directiva, lo cual puede
derivar en una mayor discrecionalidad directiva y en una pérdida de valor de la
empresa. Esta circunstancia se puede deber, entre otros factores, a una lealtad por
parte del consejero hacia los directivos con los que mantiene una relacién, y que el
intento de control de la misma supondria un riesgo para su reputacién, su capital social

y futuras oportunidades laborales (Larcker et al., 2005; Barnea y Guedj, 2007).

Se asiste a un verdadero trade-off entre los beneficios y perjuicios que se
pueden derivar de las relaciones sociales (Subrahmanyam, 2008). Consecuencia de ello
es la falta de consenso en los resultados sobre el efecto en el valor de la empresa. Asi,
hay estudios que encuentran evidencia empirica de que una mayor centralidad genera

un mayor valor para la empresa, mientras otros obtienen un efecto negativo.

Bajo un enfoque de capital social, las relaciones y redes son fuente de
beneficios por cuanto facilitan el acceso a la informacién de manera mas eficiente y
abaratando su coste (Adler y Kwon, 2002). Diversos autores encuentran un efecto
positivo entre las redes y el valor de la empresa, como Schonlau y Vir Singh (2009),

Larcker et al. (2010) y Horton et al. (2012) que evidencian que, efectivamente, los
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consejeros mas relacionados poseen una remuneracién mas elevada pero que esta
remuneracion premia su mayor valia, pues al mismo tiempo esas mayores relaciones
propician una creacién de valor para la empresa. Por tanto, se torna favorable el
poseer consejeros lo mas relacionado posible pues con ello se consigue aumentar el
valor futuro de la empresa. Sus mayores remuneraciones son una recompensa por la
mayor cantidad de recursos beneficiosos que ponen a disposicién de la empresa y que

ayudan a crear valor para la misma.

Sin embargo, existe la posibilidad de que estas relaciones mantenidas por los
consejeros generen mayores costes de agencia, reduciendo el control sobre la
empresa y derivando en una mayor discrecionalidad que puede verse representada
por mayores retribuciones directivas y una disminucion del valor de la empresa,
extrayendo valor a los accionistas (Larcker et. al. 2005; Non y Franses, 2007;
Kirchmaier y Stathopoulos, 2008; Snyder et al., 2009; Santos et al., 2009). Otro de los
efectos negativos que se desprenden de las redes es el encontrado por Barnea y Gued;j
(2007), quienes observan que las empresas con consejeros mas centrales tienden a
premiar a los directivos con una retribucidn mas elevada y menos sensible a la
evolucidn de la compaiiia. Fich y Shivdasani (2006) exponen el efecto que se deriva de
un exceso de relaciones que origina consejeros busy, deteriorando la calidad de sus
funciones, y que repercute negativamente en el valor de la empresa. Cabe esperar que
todos los efectos y resultados mencionados en los trabajos anteriores, como falta de
control, discrecionalidad, exceso de remuneraciones..., generen una perdida de valor

para la empresa.
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A nuestro modo de ver, detras de esta diversidad en los resultados sobre el
efecto de las redes en el valor de la empresa puede estar el nivel de relaciones
existentes. Tal y como se ha visto, existe evidencia empirica que destaca los efectos
negativos de las redes como consecuencia de un menor control, mayor
discrecionalidad directiva y otros efectos negativos. Pero, a su vez, las redes sirven
como un mecanismo de control informal que complementa a los mecanismos formales
de gobierno (Stafsudd, 2009). La solucién puede estar en el planteamiento de una
relacién cuadratica entre centralidad y valor de la empresa. Cuando la centralidad de la
empresa, y su nivel de relaciones, es bajo, ésta puede ser utilizada para fines que no
conllevan un incremento del valor de la empresa. Si bien, a partir de un cierto nivel de
conexiones la relacién entre centralidad y valor de la empresa se torna positiva puesto
gue los consejeros gozan de un nivel de relaciones que les proporciona motivacién y
seguridad para desempeiiar su voz de forma independiente en las reuniones del
consejo, los consejeros podran ser mas independientes al depender en menor medida
de una unica empresa y, en general, estdn mas expuestos al control de la red y a
posibles sanciones que provengan de ella en caso de mala practica, perdiendo
reputacién. Los beneficios derivados de un mayor nivel de conexiones, como pueda ser
una mejora en la funcién de asesoramiento, pueden compensar los posibles efectos
negativos, como la pérdida de control. A su vez, esta pérdida de control puede verse
reducida segln el grado de conexiones sea mayor como consecuencia de la presion
gue pueda ejercer la red para la consecucion de un control efectivo. La pérdida de
reputacion y/o una menor dependencia de una Unica empresa pueden servir como

alicientes para desempefiar con mayor rigor esa funcién de control.
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Consecuentemente, se propone una relacidon cuadratica entre la centralidad y
el valor de la empresa. Esta relacion marcara un punto de inflexién hasta el cual el
efecto de la centralidad en el valor de la empresa puede ser negativo; vy, a partir el cual

ese efecto se tornara positivo.

De esta manera, se plantea una primera hipdtesis que relaciona la centralidad

de las empresas con el valor de las mismas.

Hipdtesis 1: A niveles bajos de conexion entre consejeros pueden primar los
beneficios privados reduciendo el valor de la empresa pero cuando estas conexiones

son mayores las empresas mds centradas aumentan su valor.

2.2. El papel de los consejeros externos e internos en la red

Puesto que los consejeros internos y externos tienen un diferente rol en la
empresa se puede esperar que sus niveles de conectividad provoquen un resultado
diferente en el valor de la misma. Sus relaciones pueden proporcionar diferentes
resultados y recursos para la empresa, pudiendo darse el caso que no todos ellos sean

beneficiosos e incluso pudiendo destruir valor para la empresa en determinados casos.

Adams y Ferreira (2007) mencionan que los consejeros externos desarrollan
dos funciones principalmente en el marco del gobierno corporativo. La primera de
ellas se trata de controlar a la direccidn, velando por los intereses de los accionistas
(Fama y Jensen, 1983), y por lo tanto reducir los costes de agencia y generar un
incremento en el valor de la empresa (Fama, 1980; y, Zahra y Pearce, 1989). La

segunda de las tareas es proporcionar recursos valiosos a la empresa (Johnson et al.,
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1996), dentro de los cuales podemos destacar el acceso a informacion en condiciones
ventajosas. Estos recursos tienen su impacto en la toma de decisiones de la empresa
(Mizruchi, 1996) y en la mejora del desarrollo y solvencia de la misma (Mizruchi y

Stearns, 1988).

El hecho es que un consejero que posea mayor cantidad de relaciones, es decir,
que esté mas conectado, poseerd mayores recursos, lo cual sera beneficioso para la
empresa. Pero, al respecto de si ese consejero ejercera un mayor control sobre la
direccion de la empresa, el resultado es controvertido. Un consejero bien conectado
posee una ventaja de informacidn sobre otros, con una alta experiencia y reputacion.
En ocasiones, los consejeros deberan poner en riesgo su reputacién y confianza de los
demas si hacen uso de esa ventaja de informacién, arriesgando las relaciones que
mantienen con otros individuos, pudiendo darse el caso que hasta parte de esas
relaciones se den dentro del propio seno de la empresa. Puede resultar dificil ejercer
un control eficiente sobre aquellos con los que se siente tener una relacion muy
cercana, y que supone un riesgo para la reputacion y capital social del individuo
(Larcker et al., 2005; Barnea y Guedj, 2007). Dentro de una red social se comprueba
gue siempre hay condicionantes internos al propio individuo que limitan su propia
independencia. Partiendo del clasico estudio de Milgram (1963 y 1974), el estudio de
Morck (2007) pone en evidencia como un individuo muestra una predisposicion a
obedecer a la autoridad y a no violar los lazos de lealtad que surgen con los que
mantiene una relacion. Este hecho puede conllevar una pérdida de control en el
consejo de administracién por parte de los consejeros hacia el directivo, poniendo

precisamente en tela de juicio la independencia de los consejeros.
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Por otro lado, el hecho de tener mayor nimero de relaciones puede conducir a
ser mas independiente, por cuanto hace depender en menor medida de una Unica

empresa en torno a la remuneracién y conexiones sociales.

Como consecuencia de esta doble funcidn de los consejeros externos, y de la
importancia de los consejeros independientes como mecanismo de control en el
gobierno corporativo concebido por los cédigos de buen gobierno y la creencia
econdmica actual, se antoja indispensable conocer el papel que desarrollan estos
consejeros a la hora de establecer relaciones y otorgar los beneficios y/o perjuicios que
de las mismas se puedan derivar a la empresa y que, en ultima instancia, afectan al

valor de la misma.

Asi, partiendo de la mayor cantidad de recursos que los consejeros externos
pueden proporcionar a la empresa respecto a los consejeros internos, los individuos
mas centrales aportaran la posibilidad de acceder a la informacién relevante en tiempo
y forma necesaria. Ademas, si la mayor conectividad de los consejeros permite
incrementar su eficacia a la hora de ejercer un control, los costes de agencia se veran
reducidos y supondra un potencial para incrementar el valor de la empresa. Bajo estos
razonamientos se espera ver un efecto positivo entre la mayor conexién de los

consejeros, y por tanto de la empresa, y el valor de la misma.

Lo mencionado anteriormente conduce a pensar que los consejeros externos
tendran un papel mads activo en la formacién de relaciones y redes en las empresas y

gue deriva en la siguiente hipdtesis:
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Hipdtesis 2: Las relaciones mantenidas por consejeros externos serdn mds
beneficiosas que las mantenidas por internos a la hora de incrementar el valor de la

empresa.

Esta hipdtesis ayuda a esclarecer las ideas sobre el papel que juegan los
consejeros externos o independientes en el gobierno de la empresa. Los consejeros
independientes han sido muy aclamados en los ultimos afios con motivo de la
promulgacién de los cddigos de buen gobierno, caminando hacia unos supuestos
consejeros independientes que representan mayores beneficios para la empresa por
cuanto suponen un mecanismo efectivo de control en el consejo de administracién. Si
bien, autores como Cohen et al. (2008) cuestionan dicha independencia, puesto que en
ocasiones estos consejeros son nombrados a simpatia de la direccién y, por tanto, no
son garantia de afadir objetividad a la hora de afrontar el problema cldsico de
gobierno corporativo basado en la separacién de propiedad y control (Berle y Means,
1932). Sin embargo, la existencia de estos consejeros independientes relacionados
puede llevar aparejado un efecto positivo en el valor de la empresa, proveniente de
ese incremento de recursos. Este hecho invita a reflexionar y a profundizar en el papel
desarrollado por tales consejeros, pudiendo ser necesaria una definicion mas precisa

del término consejero independiente.

2.3. La estructura financiera de las empresas bien conectadas

Una ultima cuestidn hace referencia a la capacidad de las relaciones, y las
redes, de favorecer el acceso a recursos. Uno de estos recursos es el capital, de forma

que la centralidad de una empresa puede interferir en su estructura financiera como
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consecuencia de un acceso al capital en condiciones mds favorables. Las redes no
solamente proporcionan acceso a recursos como conocimiento o tecnologia, sino
también al mercado financiero (Inkpen y Tsang, 2005). Asi, Musacchio (2004) mostré
gue en Estados Unidos las redes sirven como un complemento a dicho mercado. Una
de las mayores ventajas de la red es la posibilidad de obtener una financiaciéon en

condiciones ventajosas, es decir, obtener capital a un reducido coste.

La tercera hipodtesis se plantea en los siguientes términos:

Hipdtesis 3: Las empresas mds centrales poseerdn mayor endeudamiento.

Esta hipdtesis se basa en la idea de que parte de esa centralidad se vera
alcanzada por empresas relacionadas por el sector bancario y que gozaran de ciertas
ventajas para obtener financiacion. A la hora de establecer vinculos y contratos entre
empresas y entidades financieras, la red y las relaciones mantenidas en ella se pueden
mostrar como un mecanismo de control mas. De esta forma, una empresa mas central
gozard de mayores ventajas a la hora de acceder al recurso capital puesto que le
resultara mas facil alcanzar al mismo. De igual manera, las entidades financieras
podran hacer uso de estas mismas conexiones, y de la red, para ejercer un control
sobre aquellas empresas a las que han prestado capital, siendo mas sencillo este
control cuanto mds central sea la empresa, pues se podra obtener mas facilmente

informacion de la misma.

124



La conexidén entre consejeros y su impacto en el valor

3. MUESTRA Y METODOLOGIA

3.1. Muestra, variables y modelo empirico

Se realiza un estudio longitudinal de las redes formadas por los consejeros de
administracién y las principales empresas cotizadas espafiolas en el periodo 1999-

2008, diferenciandose de la mayoria de estudios que optan por un corte transversal.

La muestra estda comprendida por un total de 1278 consejeros
correspondientes a 78 empresas cotizadas espafiolas, las cuales se distribuyen a lo
largo del periodo 1999-2008. Los datos, y la seleccién de la muestra, se han realizado
en funcién a la informacién ofrecida por la principal base de datos utilizada, BoardEx.
Por otro lado, los datos relativos a variables econdmicas de las empresas se han

recabado de la base de datos Thomson One.

Para la elaboracién de dichas redes, asi como para su tratamiento y obtencién
de las medidas de centralidad se ha utilizado el programa especifico de redes sociales
UCINET VI (Borgatti et al., 2002). En un primer momento, se elabora una matriz de
afiliacion para cada ano, donde las filas representan a los consejeros y las columnas a
las empresas. De esta manera, una interseccién (una celda cualquiera) entre un
individuo (i) y una empresa (j) indica que esa empresa (j) tiene en su consejo de
administracién a ese individuo (i). A partir de esta matriz se obtienen las matrices de
adyacencia de empresas y de consejeros. Estas matrices de adyacencia representan
tanto en sus filas como en las columnas a las empresas, en el primer caso; vy, a los
consejeros en el segundo. De forma que una interseccién indicara el nimero de

relaciones que posee un par de empresas dado, es decir, el niUmero de consejeros que
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comparten; vy, en el caso de la matriz de adyacencia de consejeros indicarad el nimero
de empresas que comparten ese par de consejeros. Partiendo de estas ultimas
matrices se elaboran y calculan las diferentes medidas utilizadas para el andlisis de las

redes y las medidas de centralidad.

A partir de esta informacién, hemos definido un conjunto de variables que
tratan de medir los diferentes aspectos a los que se ha hecho referencia
anteriormente. Para medir la creacion de valor empleamos la ratio market to book
(MB) calculado como el cociente entre la capitalizacion bursatil de la empresa i en el

momento t y el valor contable de la empresa.

La medida de centralidad utilizada como variable independiente es (DEGREE) y
como medidas de sensibilidad se emplean (BETWEENNESS) y (CLOSENESS). Estas
medidas de centralidad son las medidas clasicas en el estudio de redes sociales
(Freeman, 1979). La variable (DEGREE) o grado es la mas sencilla e intuitiva. Muestra
como un punto serda mas central cuanto mayor sea su grado, siendo el grado el nimero
de puntos adyacentes, es decir, aquellos con los que guarda un contacto directo.
Cuanto mayor sea el grado mas central sera el individuo, o empresa en este caso. La
centralidad medida como grado responde al potencial de comunicacién del individuo.
Esta medida estd sujeta a la influencia del tamafio de la red por lo cual se muestran los
valores normalizados con el dnimo de suprimir dicho efecto y facilitar comparaciones,

usando a tal efecto el maximo valor posible del degree (n-1).

La segunda variable (BETWEENNESS) se basa en la frecuencia con la que un
punto se encuentra en el camino mds corto que une a otros pares de puntos, conocido

como distancia geodésica. Esto representa una idea de intermediacién ya que, para
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gue esos puntos se unan, necesitan de la existencia de un tercero. De esta forma, este
tercer punto tendra un poder de influencia en el grupo ocultando o distorsionando la
informacién. Asi mismo, goza de gran responsabilidad en el mantenimiento de la
comunicacidon y de un potencial de coordinacidon. En definitiva, un punto que se
encuentre en la linea de comunicacidon entre otros puntos tiene potencial para
controlar la comunicacion. Al igual que sucedia con la medida de degree, el
betweenness también esta influenciado por el tamafio de la red, de forma que se
procede a normalizar dicha medida dividiendo los valores por el valor maximo teérico

de la misma.

Por ultimo, la variable (CLOSENESS) basada en la cercania, trata de ver cuan
cerca se encuentra un punto respecto al resto de puntos de la red. Este enfoque esta
igualmente relacionado con el control de la comunicacidn, pero desde una perspectiva
diferente. Puede decirse que trata de evitar el control potencial de los otros puntos
sobre la comunicacion. La independencia de un punto estd determinada por su
cercania a todos los demas puntos del grafo. Asi, una mayor centralidad se entiende
como mayor independencia respecto a los demas. En el caso de que exista algin punto
aislado la definicidn clasica de la variable (CLOSENESS) no es vélida en un sentido
estricto. La solucién, en estos casos, reside en analizar dicha medida en los
componentes alcanzables por el punto, es decir, se ignoran los elementos
inalcanzables del punto por no pertenecer al mismo componente (Lin, 1976). Una vez
mas se procede a normalizar la medida para evitar influencias del tamafio de la red y

poder favorecer comparaciones entre redes de distinto tamaiio.
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El hecho de incluir las tres medidas de centralidad y no solo el de la variable
(DEGREE), como ocurre en gran parte de estudios de redes, radica en que no sélo
importa el nimero de relaciones directas que un individuo posee, sino que también
importa la calidad de las mismas, es decir, tener en cuenta cémo de relacionados estan
aquellos con quienes un consejero mantiene relacion directa. Ser un individuo central
no significa solamente tener el mayor niumero posible de relaciones directas, sino
también poseer relaciones de calidad, y esto puede ser reflejado por las relaciones que

mantienen los contactos directos.

Hay que mencionar que la relacidon estudiada en este trabajo es la relacidon
interlocking. Se trata de aquella relacién que tiene lugar cuando un consejero se sienta
en mas de un consejo a la vez, originando que esas empresas queden entrelazadas por
medio de dicho consejero. Esta relacidn es bidireccional, puesto que si el consejero A
estd relacionado con el consejero B, éste ultimo también lo estd con el primero. De
igual manera sucede con las empresas. Esta bidireccionalidad dificulta el uso del
nombramiento de consejeros y relaciones interlocking como estrategia corporativa. Se
puede intuir que las empresas tomaran decisiones concernientes al nombramiento de
consejeros para asegurarse una posicion relevante y que les confiera ciertas ventajas
competitivas. Pero hay que tener en cuenta que el capital social que proviene de las
relaciones no es siempre directamente controlable por los individuos. Un individuo
podrd hacer méritos para establecer ciertas relaciones y desear una posicidn hacia la
cual tratard de acercarse, pero no puede controlar las relaciones que los demads
poseen, lo cual también influye en la centralidad de ese individuo. Se tratan de

relaciones bidireccionales, por lo cual siempre existe una probabilidad de que el capital
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social mantenido por una relacidn en concreto desaparezca como consecuencia de la
ruptura de la relacion sin que un individuo quiera (Burt, 1992). De esta forma, los
consejeros y empresas tomaran sus decisiones para garantizarse unos beneficios
provenientes de mantener un mayor nivel de relaciones, pero no se podrd controlar

toda la esfera relacional.

Cabe destacar que este trabajo solamente abarca la influencia en los
mecanismos de gobierno, como el consejo de administracion, y consecuentemente en
el valor de la empresa de las relaciones interlocking. Obviamente, existen otras muchas
relaciones que se podrian contemplar a la hora de formar la red social, tanto formales
como informales. El abanico de relaciones potenciales objeto de estudio es tan amplio
que Brass et al. (2004) llegaron a exponer que solamente vendria limitado por la
imaginacién del investigador. Si bien, Westphal et al. (2006) sugerian que los efectos
gue se esperan encontrar de las relaciones interlocking seran similares a otras
relaciones sociales mantenidas entre los individuos aunque sean de forma informal.
Consecuentemente, a través del estudio de estas relaciones podremos obtener unos

resultados de la relevancia de mantener relaciones sociales.

Se ha incluido, a su vez, una variable dummy (IND) que mide si la conexion
otorgada a la empresa procede de un consejero externo en cuyo caso toma el valor

cero o, por el contrario, procede de un consejero interno tomando valor 1.

Como variables de control (END) mide la estructura de capital, calculada como
el cociente entre el valor contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasivo
total. Otra variable de control recoge el tamafio de la empresa medido a través del

logaritmo de los activos totales (LNAT).
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El modelo queda planteado de la siguiente manera, donde el subindice i

identifica a la empresa y el subindice t indica el periodo:
MBi¢= Bo+ 1 DEGREE; + P, DEGREE;; >+ B3 END; + P4 LOGACT ¢+ ni+ui; (1)

En un segundo momento se contrasta este modelo empleando la variable
dummy (IND) para segmentar la muestra en dos grupos; vy, finalmente, se contrasta un
tercer modelo en el que se utiliza como variable dependiente (END). En todos los casos

se incluyen dummys sectoriales y temporales.

3.2. Metodologia

La fase de analisis se ha estructurado en dos etapas. En un primer momento
hemos realizado un analisis de cardcter descriptivo con el fin de intentar una primera
aproximacion a la caracterizacion de la muestra objeto de estudio y de mostrar, en su
caso, la red y su impacto sobre la creacién de valor de la empresa. En una segunda
fase, hemos contrastado las hipétesis previamente formuladas mediante un analisis de
tipo explicativo para analizar la influencia de la conexidn de los consejeros a la creacion

de valor.

La informacion que compone la muestra combina observaciones de una misma
empresa en diferentes momentos conformando un panel de datos, por lo cual, las

estimaciones se han realizado aplicando la metodologia de datos de panel.

Para su contrastacién empleamos la técnica de datos de panel con efectos
dindmicos que nos permite comprobar la influencia en el valor de la conexién entre

consejeros en las empresas espafiolas a lo largo de un periodo de tiempo (Arellano y
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Bover, 1995). La utilizacion de esta técnica tiene multiples ventajas frente al analisis de
corte transversal. La primera es el denominado control de la heterogeneidad
inobservable constante. La segunda es la dimensién dinamica de nuestro panel de
datos ya que en nuestro caso, la existencia tanto de efectos individuales como de
problemas de endogeneidad entre las variables del modelo, nos lleva a considerar las
variables en primeras diferencias y a estimar los parametros del modelo mediante el

método generalizado de momentos (GMM).

4. RESULTADOS

4.1. Anédlisis descriptivo

Una primera caracterizacion de la muestra objeto de estudio viene dada por un
analisis descriptivo de los valores mas significativos de las variables. En la tabla 9
guedan reflejados los valores medios de las diferentes variables usadas en el trabajo,
asi como la desviacion tipica, la mediana, y los valores maximos y minimos para la

muestra total.
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Tabla 9. Principales estadisticos descriptivos de la muestra

Variable Media Desv. tipica Mediana Minimo Méximo
MB 3,07 2,88 2,10 0,43 19,80
DEGREE 8,87 6,49 7,81 0 34,38
END 0,69 0,19 0,70 0,05 0,97
LNAT 8,77 1,79 8,55 2,87 13,85

Valor medio, mediana, desviacion tipica, maximo y minimo de las variables del modelo. MB es el
cociente entre la capitalizacion bursatil de la empresa i en el momento t y el valor contable de la empresa;
DEGREE es el cociente entre el nimero de conexiones directas mantenidas por la empresa a través de sus
consejeros compartidos y el nimero maximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de
empresas de la red con las que se mantiene una relacion directa; END es el cociente entre el valor
contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasivo total, y; LNAT mide el tamafio de la
empresa medido a través del logaritmo de los activos totales.

A su vez, se muestra en el anexo la tabla de correlaciones de las variables
empleadas donde se observa una relacidon negativa entre la variable (MB) y la variable
(DEGREE) lo que indica que las conexiones entre consejeros, que tienen un valor medio
de 8 y una mediana de 7,8 (véase tabla 9), pueden dar lugar a beneficios privados
entre ellos que perjudican la creacién de valor en la empresa. Este hecho requiere
analizar la red en profundidad de las empresas espafiolas con las distintas medidas de
centralidad comprobando, en el posterior analisis explicativo, si la relaciédn cuadratica
hace positiva en términos de creacién de valor un incremento en la conexién entre los
consejeros. Y junto a ello, es necesario conocer qué tipo de consejero es el que otorga
la centralidad a la empresa para comprobar, en definitiva, el efecto positivo o negativo

gue puede provocar dichas conexiones en la creacién de valor de la empresa.

De este modo, a continuacion se presenta un estudio descriptivo
pormenorizado de las redes formadas por los consejeros de administraciéon en las
empresas espafolas en el periodo de estudio analizado. Conviene sefialar previamente

gue la mayoria de los trabajos de redes sociales realizados abordan el estudio desde el
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enfoque de las empresas, obviando las redes que forman los consejeros. Se cree
necesario hacer este estudio descriptivo puesto que ayudard a comprender qué
agentes son mas centrales en la red, siendo agentes mas activos a la hora de conceder
la centralidad a las empresas y observando que rol desempefian en las empresas y en
la red en su conjunto. De esta forma, se obtendrd una primera aproximacion sobre la

cuestion del papel desempefiado por los consejeros independientes.

Para realizar el estudio descriptivo de los consejeros se mostraran, en primer
lugar, las principales caracteristicas de la muestra que forman la red; y, en segundo
lugar, las caracteristicas de la red de consejeros. Respecto a la descripcién de la
muestra se sefialard el nimero de empresas, nUmero de consejeros y posiciones
existentes en los consejos de administracién, el nivel de ocupacién medio de un
consejero y, por ultimo, cdmo se estructura el fondo de consejeros segun el rol que
desempeiien, bien internos o externos. En el estudio de la red de consejeros se
observaran las principales caracteristicas de la misma, tales como los componentes, la
fragmentacion y la densidad. El estudio de la red se complementara observando las
intensidades relacionales y con un analisis de centralidad, viendo quienes son mas

centrales y que rol desempenan.

En la tabla 10 se recogen las principales caracteristicas de la composicion de la

muestra.
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Tabla 10. Cuadro resumen de la composicion de la muestra

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Numero de empresas 33 38 42 45 48 49 55 62 65 58
v —

umero de posiciones | 563 610 635 712 683 752 gas | 847 767

de consejeros
Media de posiciones
de consejeros
Numero de consejeros

14,12 14,82 14,52 14,11 14,83 13,94 13,67 13,61 13,03 13,22

L. 406 472 510 534 577 553 625 705 700 650
fisicos
Media de consejeros
fisicos 12,30 12,42 12,14 11,87 12,02 11,29 11,36 11,37 10,77 11,21
Busy 1,15 1,19 1,20 1,19 1,23 1,24 1,20 1,20 1,21 1,18

Se observa como el numero de empresas ha ido aumentando a lo largo del
periodo muestreado. De igual modo, el nUmero de posiciones de consejeros como el
numero de consejeros fisicos evolucionan en paralelo al nUmero de empresas, lo que
resulta evidente pues a mayor numero de empresas, mayor numero de posiciones de
consejeros y de consejeros fisicos. Aunque hay que decir que esta tendencia alcista es
observable a lo largo del periodo excepto en el ultimo afio, donde los valores

disminuyen.

Una interpretacion mas interesante es la ofrecida por las medias de estas
variables. La media del niumero de posiciones de consejeros determinara el tamafio
medio de un consejo de administracion para cada ano; y, la media de consejeros fisicos
revelara cuantos individuos hay, por término medio, en un consejo de administracion

para cubrir esas posiciones.

Se observa como ambas medias, en lineas generales, representan un descenso
en el periodo muestreado, independientemente de que los valores absolutos de
empresas, posiciones y consejeros aumentasen, excepto en el Ultimo ano. Se observa

qgue se ha perdido una posicion por término medio en los consejos de administracién
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de las principales empresas cotizadas espafiolas, y que a su vez se ha disminuido en un

consejero fisico el nimero de individuos en un consejo.

Esta diferencia entre posiciones y nimero de consejeros fisicos es lo que
genera la medida busy o, en otras palabras, el nivel de ocupacién de un consejero. Esta
medida representa cudntas posiciones desempefa u ocupa un mismo consejero fisico,
circunstancia que cimienta nuestra relacién interlocking puesto que se genera cuando

un consejero se sienta en mas de un consejo de administracion simultdneamente.

La medida busy no ha sufrido grandes alteraciones a lo largo del periodo,
comenzando en 1999 con una valor de 1,15 y finalizando en 2008 con 1,18. Estos
valores evidencian que los consejeros espainoles, en término medio, no representan
grandes niveles de ocupacion. Si bien, puede ser que la mayoria de las relaciones
existentes en la red se encuentren sustentadas por unos pocos consejeros que estén
muy bien relacionados. Pero para aseverar esto se necesita informacién

complementaria que se irda mostrando a lo largo de las siguientes lineas.

A continuacién, se muestra la distribucién del nimero de consejeros en funcion
del rol que desempefien, diferenciando entre consejeros internos (ED) y externos (SD)
(ver tabla 11 y grafico 2). Esta informacion serd de especial relevancia debido a que
uno de los objetivos de este trabajo es determinar si existen diferencias entre ellos a la
hora de proporcionar relaciones y centralidad a las empresas y, por tanto, causar unos

beneficios o perjuicios a la misma a través de las relaciones y/o redes.
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Tabla 11. Distribucion de las posiciones de consejeros en las empresas

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
N % N % N % N % N % N % N % N % N % N %
SD 371[79,61%| 452| 80,28%| 492| 80,66% | 501| 78,90% [ 576| 80,90% | 555| 81,26%| 611| 81,25%| 683 80,92% | 684| 80,76%| 631| 82,27%
ED 95]20,39%(111]19,72%( 118] 19,34%] 134| 21,10%] 136) 19,10% 128| 18,74%] 141| 18,75%) 161) 19,08%) 163| 19,24%) 136| 17,73%
TOTAL [466] 100%(563| 100%|610{ 100%[635] 100%|712| 100%]|683] 100%|752] 100%|844| 100%]|847] 100%]767] 100%

Graéfico 2. Distribucidn de las posiciones de consejeros en las empresas
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Se observa un predominio de los consejeros externos con valores en torno a un
80% para todos los afios. Esta circunstancia conduce a pensar en la posibilidad de que
seran los consejeros externos los actores principales de la red, poseyendo mayor
numero de relaciones y tejiendo una red que otorgara a las empresas de las que
forman parte unos beneficios o prejuicios derivados de esas relaciones. Si bien, para
poder confirmar esta idea se necesita informacién complementaria, lo que conduce al

estudio de la red formada por los consejeros.

A continuacién se muestra el analisis de la red formada por los consejeros. En
primer lugar, se observa la informaciéon correspondiente a los componentes,

fragmentacion y densidad. Esta informacidn se recoge en la tabla 12.
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Tabla 12. Cuadro resumen de las principales caracteristicas de la red de

consejeros
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
NU d
Hmero ce 5 4 3 4 4 4 5 9 9 9
componentes
Numero de consejeros| 360 428 481 499 521 511 567 576 606 568

componente principal | (88,67%) | (90,68%) | (94,31%) | (93,45%) | (90,29%) | (92,41%) | (90,72%) | (81,70%) | (86,57%) | (87,38%)
Fragmentacion 21,10% | 17,50% | 10,90% | 12,50% | 18,20% | 14,40% | 17,50% | 32,80% | 24,80% | 23,50%
Densidad 4,42% | 4,04% | 3,66% | 3,24% | 3,27% | 3,0% | 2,59% | 2,25% | 2,22% | 2,38%
Numero de relaciones | 7272 | 8988 | 9512 | 9212 | 10866 | 9464 | 10110 | 11146 | 10840 | 10044

Un componente es aquella parte de la red formada por consejeros que son
alcanzables entre ellos, bien directa o indirectamente, y que estdn aislados del resto de
consejeros que no forman parte de ese componente. Se observa que en 1999 el
numero de componentes alcanza un valor de 5. En 2001 el nimero de componentes
alcanza el valor minimo de 3 y a partir de 2006 el niumero se eleva a 9. El incremento
en el niumero de componentes invita a pensar que la red se ha ido fragmentando,
derivando en una red menos compacta donde los consejeros mantienen menos
relaciones con sus homologos. Si bien, las siguientes caracteristicas de la red irdn

esclareciendo si efectivamente esto es asi.

Dentro de los componentes existentes, uno de ellos es el componente
principal. Es aquel que alberga a mayor numero de individuos que pertenecen a la red,
y su tamario serd indicativo de cémo estd estructurada y del nivel de conectividad que
se puede materializar en la misma, ya que si existe mayor nimero de componentes,

como ocurre a partir de 2006, habrad mayor nimero de relaciones y de individuos que
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serdn inalcanzables, lo que deriva en una mayor fragmentacién y menor cohesién de la

red.

Asi, se observa que en 1999 hay 360 consejeros de los 406 que forman la red
gue pertenecen a ese componente principal, lo que representa un 88,67%. El tamafio
del componente principal alcanza su mayor nivel en 2001, coincidiendo con el menor
numero de componentes, que hace que un 94,31% de los consejeros forman parte del
componente principal. Si bien, como consecuencia de ese incremento en el nimero de
componentes producido en 2006 hace que el tamano del componente principal se
reduzca hasta un 81,70%, para finalizar el periodo muestreado en 2008 con un valor
cercano al del comienzo del periodo, un 87,38%. Luego al finalizar el periodo el
porcentaje de consejeros que forman parte del componente principal es similar al de
1999, a pesar de que el numero de componentes se haya visto incrementado de 5 a 9.
De esta forma, se puede concluir que la circunstancia de un mayor ndimero de
componentes no conducird a una mayor ruptura de la red en este caso, y esto se debe
a que el tamafio de esos nuevos componentes en el Ultimo afo debe ser reducido, lo
gue hace que no sean muchos los consejeros que se mantienen aislados del
componente principal imposibilitando mantener sus relaciones. Esta idea se puede

mostrar con mayor claridad a través de la fragmentacion.

La fragmentacion muestra el porcentaje de las relaciones que son inalcanzables
como consecuencia de la existencia de varios componentes, que impide que puedan
alcanzar y ser alcanzados todos los individuos pertenecientes a la red. De esta forma,
seria de esperar que la fragmentacién tomase valores mas altos como consecuencia de

un mayor numero de componentes, pero hay que tener en cuenta que esos
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componentes distintos al componente principal seran como consecuencia de la
existencia de alguna/s empresa/s aisladas, y que no guardan relacién con ninguna otra
empresa, pero sin embargo sus consejeros no son elementos aislados por cuanto ya
guardan al menos relaciéon con otros consejeros de la red, los que forman también
parte de esa misma empresa. Por tanto, la fragmentaciéon estard en funcién del
tamafio del consejo de administracion de esa/s empresa/s aislada/s, factor que
determinara qué volumen de relaciones son inalcanzables en la red. Asi, observando
los datos se obtiene que en 1999 un 21,10% de todas las relaciones que se podrian
materializar en la red son inalcanzables como consecuencia de la existencia de esos 5
componentes. Este valor de fragmentacién experimenta su valor minimo en 2001,
coincidiendo con el valor minimo del numero de componentes, cuyo valor es de
10,90%. En afios siguientes el valor fue experimentando incrementos como
consecuencia del mayor numero de componentes hasta llegar a 2006 donde
experimenta su valor mas elevado alcanzando una tasa de 32,80%, coincidiendo con el
mayor numero de componentes, 9. Si bien, a pesar de que en los afios 2007 y 2008 el
numero de componentes se mantiene en 9, el valor de fragmentacién disminuye hasta
situarse cercano al de 1999, finalizando en 2008 con un valor de 23,50% como
consecuencia de que el tamafio de los consejos de administracién de las empresas que
forman esos componentes aislados son menores y por tanto repercuten en menor
medida en la imposibilidad de alcanzar relaciones entre consejeros. De esta manera, la
red muestra que se hace mas compacta en afios intermedios, alcanzando su mayor
conectividad en 2001 para ir incrementandose la ruptura y aislamiento de los

consejeros hasta alcanzar su mayor valor en 2006, mostrando una moderacién en los
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dos ultimos afios que sitla la fragmentacion cercana a valores de 1999 aunque con un
tamafio de la red de consejeros bastante mas elevado que el de 1999, ya que el
numero de consejeros que formaban parte de la red en 1999 eran 406 y en 2008

asciende a 650 consejeros.

Respecto a la densidad de la red de consejeros se observa una tendencia
decreciente a lo largo del periodo. Esto muestra que la densidad en la red de
consejeros disminuye, incluso en los primeros afos cuando el numero de
componentes se veia reducido e invitaba a pensar en un posible aumento de las
relaciones al incrementar el porcentaje de consejeros que formaban parte del
componente principal y que, por tanto, tenian la posibilidad de establecer mayores
conexiones. Este descenso de la densidad significa que las relaciones directas entre
consejeros es menor cada afo, lo que pone en evidencia que aunque las empresas
sigan conectadas entre si, lo hacen a través de un menor nimero de relaciones entre
consejeros. Hay que tener en cuenta que, mientras en la fragmentacidn se consideran
las relaciones directas e indirectas, la densidad valora solamente las relaciones
directas. Asi, una red puede estar menos fragmentada, mds compacta, donde casi
todos los actores de la red son alcanzables a través de relaciones directas e indirectas
por pertenecer la mayoria al componente principal, como pueda ser el caso de 2001
donde el valor de fragmentacion alcanza el valor minimo de 10,90% y el 94,31% de los
consejeros pertenecen al componente principal, y sin embargo el valor de densidad
(3,66%) es menor que en anos anteriores. Esto es porque las relaciones directas
disminuyen. Y, por supuesto, hay que tener en cuenta el efecto que el tamaiio tiene

sobre la medida de densidad ya que segun se incremente el tamafo es imposible
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mantener relacidn directa con todos los otros actores de la red. Esto hace que el valor
de densidad vaya decreciendo aunque no se pueda extraer una conclusién rotunda de
gue sea sintoma de una ruptura de la red y de un aislamiento de los consejeros que ya
no mantienen relaciones con sus homadlogos, sino que hay que completar el andlisis
con otras variables que respalden las conclusiones obtenidas. En cualquier caso, los
datos de la densidad alcanzan unos valores de 4,42% para 1999, es decir que un 4,42%
del total de las relaciones directas que se podrian materializar son las que realmente

se dan en la red de consejeros, y en 2008 el valor de densidad decrece a un 2,38%.

A continuacion, se presenta otra caracteristica existente en una red: la
intensidad relacional. Las relaciones mantenidas entre dos consejeros de
administraciéon pueden poseer distintas intensidades, es decir, estas relaciones
interlocking se materializan cuando ambos consejeros se sientan en el mismo consejo
de administracién, pero puede darse la situacion de que esos dos mismos consejeros
compartan mas de un consejo de administracidn, otorgando a la relaciéon una mayor
intensidad. De esta forma, se considera que una relacién tiene una intensidad fuerte a
partir del momento que esa relacion se materializa por un minimo de tres consejos

compartidos al mismo tiempo. Este valor de corte es ofrecido por el programa UCINET.

Los consejeros que mantienen una relacién intensa son mostrados en la tabla
13, donde se puede observar las diadas y triadas formadas por los consejeros y a que
empresas pertenecen cada uno y cuales de ellas son las que tienen en comuin. También
se visualiza el rol que desempenan en cada empresa. De esta manera podremos saber
si las relaciones mas intensas de las redes son mantenidas por consejeros internos (ED)

o externos (SD).
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Tabla 13. Relaciones intensas entre consejeros

Tamaiio
Rol Consejero Empresa CA Consejero Rol Consejero Rol
Aiio 1999
SD |José Maria Mas Millet [Banco Popular 28
SD |José Maria Mas Millet [Telefénica 21|Alberto Cortina de Alcocer |SD
SD |José Maria Mas Millet |Terra Network 7|Alberto Cortina de Alcocer |SD
ED |José Maria Mas Millet |TPI-Telefénica 7 |Alberto Cortina de Alcocer |SD
Afi0 2000
ED |Antonio Brufau Niubé |Gas Natural 13|Isidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé [Inmobiliaria Colonial 9|lIsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé |Aguas de Barcelona 18|lIsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé  [Repsol 15
Telefénica 22|lsidro Fainé Casas SD
Terra Network 15|Isidro Fainé Casas SD
SD |José Maria Mas Millet [Banco Popular 26
SD |José Maria Mas Millet [TelefénicaMéviles 13|Fernando Abril-Martorell [SD
SD |José Maria Mas Millet [Telefénica 22 |Fernando Abril-Martorell |ED |Alberto Cortina de Alcocer |SD
SD |José Maria Mas Millet [TerraNetwork 15|Fernando Abril-Martorell [SD |Alberto Cortina de Alcocer [SD
ED |José Maria Mas Millet |TPI-Telefénica 9 Alberto Cortina de Alcocer |SD
Afio 2001
SD |Antonio Brufau Niubé |Aguas de Barcelona 17|lIsidro Fainé Casas SD
ED |Antonio Brufau Niubé |Gas Natural 11|Isidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé [Inmobiliaria Colonial 9|lIsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé [Repsol 13
Telefénica 20|lsidro Fainé Casas SD
Terra Network 11|lIsidro Fainé Casas SD
Afo 2002
SD |Antonio Brufau Niub6é  |Aguas de Barcelona 17]lIsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé |[Enagas 12
ED |Antonio Brufau Niubé |Gas Natural 12|Isidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé [Inmobiliaria Colonial 9]lsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé  [Repsol 12
Telefénica 20|lsidro Fainé Casas SD
Aiio0 2003
SD |Antonio Brufau Niubé  |Enagas 15|José Ramon Blanco Balin  [SD
ED |Antonio Brufau Niubé |Gas Natural 22|José Ramoén Blanco Balin - |SD
SD |Antonio Brufau Niubé |Repsol 14|José Ramdn Blanco Balin  [ED
NH Hoteles 13|José Ramdn Blanco Balin  [SD
Aiio 2004
ED [Ricardo Fornesa Ribo Aguas de Barcelona 17|Jorge Mercader Miré SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo Inmobiliaria Colonial 9|Jorge Mercader Mird SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo Repsol 14|Jorge Mercader Mird SD
Abertis 19|Jorge Mercader Miré SD
Aiio 2005
ED [Ricardo Fornesa Ribo Aguas de Barcelona 16|Jorge Mercader Mird SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo Inmobiliaria Colonial 17|Jorge Mercader Mir6 SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo Repsol 14|Jorge Mercader Mird SD
Abertis 19|Jorge Mercader Mir6 SD
Afio 2007
Fernando Falcoy
SD |Rafael Montes Sdnchez [CementosPortland 17 |Esther Alcocer Koplowitz [SD |Fernandezde Cordova SD
Fernando Falcéy
SD |Rafael Montes Sanchez [FCC 21|Esther Alcocer Koplowitz |SD [Fernandezde Cordova SD
Fernando Falcoy
SD |Rafael Montes Sanchez [Realia Business 13 |Esther Alcocer Koplowitz [SD |Ferndndezde Cordova SD
Afno 2008
Santos Martinez-Conde
SD |Gutiérrez-Barquin Acerinox 15|Juan March de la Lastra SD
Santos Martinez-Conde
SD |Gutiérrez-Barquin ACS 19|Juan March de la Lastra SD
Santos Martinez-Conde
ED |Gutiérrez-Barquin Corporacion Fin. Alba 12|Juan March de la Lastra ED
Santos Martinez-Conde
SD |Gutiérrez-Barquin Unién Fenosa 16
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A modo de ejemplo, se comenta algun resultado que figura en la tabla 5 con el
objetivo de favorecer la comprensién de la misma. El primer resultado que se obtiene
es del ano 1999, donde se observa que existe una relacién intensa y que es la formada
por dos consejeros: José Maria Mas Millet y Alberto Cortina de Alcocer, relacién que se
establece a través de compartir hasta tres consejos de administracion: Telefénica,
Terra Network y TPI-Telefénica (destacadas en negrita en la tabla 13). A su vez, se
observa que ambos consejeros desempafan mayoritariamente el papel de externos
(SD) en las empresas compartidas, con la excepcion de José Maria Mas Millet en el

caso de TPI-Telefénica que es interno (ED).

La interpretacion del resto de relaciones intensas que aparecen en la tabla se
realiza de la misma manera, luego no se procede a comentarlas por motivos de
extension. Si bien, si se matiza la existencia de dos relaciones intensas en el afio 2000,
siendo una de ellas una triada; la inexistencia de relaciones intensas en el afio 2006; v,
la existencia de una relacidn intensa en el afio 2007 constituida por tres consejeros de

administracidon como ocurria en el afio 2000.

Una interesante observacién que se desprende de estos datos es que ninguno
de los consejeros que forman parte de una relacién intensa posee un rol Unicamente
de interno en la red, es decir, que se siente en varios consejos de administraciéon
desempeiiando el rol de interno en todos ellos. Si bien, si hay consejeros que
desempeiian el papel de interno en alguna empresa y externo en otras, adquiriendo el
rol de interno/externo en la red; y, otros que son externos en todas las empresas en
las que forman parte del consejo de administracidn. Estos resultados dejan entrever

que el papel desarrollado por los consejeros externos a la hora de proporcionar
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relaciones a la empresa es mas activo, constituyendo mayores relaciones entre ellos y

qgue habra que valorar si son positivas o negativas para la empresa.

Un udltimo aspecto a valorar es la centralidad de los consejeros. En funcién de
las relaciones que un consejero posea, ocupara una posicion u otra en la red de la que
forma parte, y esto otorgard una centralidad al consejero. Como ya se ha mencionado,
las distintas medidas, aun siendo todas ellas medidas de centralidad, representan una
visién distinta de la misma. De esta forma, puede ser que un consejero sea central
desde el criterio de una de ellas pero deje de serlo desde la dptica de otra medida. Si
bien, lo normal es que un consejero que posea una centralidad destacable en alguna

medida también lo haga en el resto.

A continuacién se muestra la tabla 14, correspondiente al Top 10 de consejeros
mas centrales para el afio 2008. Se exponen los valores normalizados en las tres
medidas con objeto de eliminar el posible efecto tamafio de la red. Las tablas del resto

de afios se adjuntan en anexos.

Tabla 14. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 2008

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
C: j Rol Nor |C jero Rol Nor C: i Rol Nor
Isidro Fainé Casas SD 9,707|Mariano Pérez Claver SD 13,043|Pedro José Lopez Jiménez ED/SD 1,184
José Luis Olivas Martinez SD 9,553|Miguel Blesa de la Parra SD 9,486/José Javier Echenique Landiribar SD 1,183|
Pedro José Lopez Jiménez ED/SD| 9,091|José Luis Olivas Martinez SD 8,387|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 1,182
Santiago Bergareche Busquet SD 8,629[Santiago Bergareche Busquet SD 8,342|Pablo Vallbona Vadell ED/SD 1,182
Miguel Blesa de la Parra SD 8,320[Pedro José Lopez Jiménez ED/SD 6,390|Manuel Soto Serrano SD 1,182
Mariano Pérez Claver SD 7,858|lsidro Fainé Casas SD 6,049|lsidro Fainé Casas SD 1,182
Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD| 7,704|Manuel Soto Serrano SD 5,982|Santiago Bergareche Busquet SD 1,181
Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin [ED/SD| 7,704|Alejandro Echevarria Busquet SD 5,501|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 1,181
José Javier Echenique Landiribar SD 7,396|Angel Durandez Adeva SD 5,445|Javier Monzo6n de Caceres ED/SD 1,181
Salvador Gabarré Serra ED/SD| 7,396|William Armand Garel-Jones of Watford |SD 5,419|Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin |ED/SD 1,181
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Se observa que el consejero mas central en términos de degree es Isidro Fainé
Casas; en betweenness es Mariano Pérez Claver; y, en closeness es Pedro José Ldpez
Jiménez. A pesar de que ninguno de ellos repita como mas central en otra medida de
centralidad, se observa que si figuran en el Top 10 en otras medidas. Por tanto, se
observa como los nombres de los consejeros mas centrales se mantienen en el Top 10

en funcion a las diferentes medidas de centralidad.

Un aspecto relevante es que todos ellos mantienen posiciones de externos (SD)
en la red, aunque algunos de ellos ejercen posiciones de internos (ED) y de externos
(SD), consecuencia de simultanear diferentes consejos de administracién con
diferentes roles. Si bien, en ningun caso se observa un consejero que ejerza
Unicamente como interno (ED) en una o mds empresas y que se encuentre en el Top
10 de los consejeros mas centrales. Al igual que sucedia en la valoracién de las
intensidades relacionales todos son externos o ejercen ambos papeles en el conjunto
de la red. Esto pone de relieve, al igual que lo hacia el caso de la intensidad relacional,
la importancia de los consejeros externos en la formaciéon de relaciones entre
consejeros, y por tanto entre empresas, y que se muestran como mayores fuentes de
relaciones para las empresas, con lo que ello conlleve. Por ende, estos resultados
dejan entrever el papel destacado de los consejeros independientes, promulgados
como mecanismo de control en los consejos de administracion por los cédigos de buen
gobierno, y que a su vez son los consejeros mas activos a la hora de establecer

relaciones y otorgar una centralidad a la empresa.

Un ultimo aspecto a mencionar es el hecho de que aquellos consejeros que

poseian relaciones intensas (mostradas en la tabla 13) tienen mayor probabilidad de

145



La conexién entre consejeros y su impacto en el valor

encontrarse entre los consejeros mas centrales, reflejados en la tabla 14 y anexas.
Estas dos caracteristicas, de intensidad y centralidad, les conferirdn un mayor
protagonismo en la red y, por supuesto, a la hora de otorgar las consecuencias que de

ello se deriven para las empresas de las que forman parte.

Ahora quedaria saber si estas relaciones mantenidas por los consejeros, y por
los externos en mayor medida, representan un beneficio o un perjuicio para las
empresas de las que forman parte. Estas relaciones pueden conducir a un mayor valor
para la empresa o quizas representen un menor control que derive en una mayor
discrecionalidad directiva y, por tanto, destruyan valor de la misma. Este aspecto es el
que se aborda en el siguiente punto a través del estudio empirico y el contraste de las

hipdtesis planteadas con anterioridad.

4.2. Analisis explicativo

Como ha quedado anteriormente expuesto, procedemos a abordar el analisis
explicativo estimando el modelo propuesto. La tabla 15 recoge los resultados
obtenidos aplicando el método generalizado de momentos (GMM) en su version de
estimador de sistemas. La estimacion se hace tomando la variable (MB) como variable
dependiente y se presentan los resultados utilizando la medida de centralidad
(DEGREE) como variable independiente. Asi mismo, se presentan los resultados del
estadistico de Hansen y de la autocorrelacién de segundo orden que nos permiten
confirmar la validez de los instrumentos empleados y, al menos, la ausencia de

autocorrelacién de segundo orden para las empresas de nuestra muestra. También el
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resultado que obtenemos para el test de Wald en todos los casos permite aceptar la

bondad del modelo planteado.

Tabla 15. Resultados de la estimacion del modelo 1

Modelo 1

1) )
DEGREE -0,100 *** -0,244 ***

(0,013) (0,049)
DEGREE? 0,006 ***

(0,001)

END 9,417 *** 8,617 ***

(0,747) (0,592)
LNAT -1,135 *** -1,085 ***

(0,055) (0,079)
Constante 9,836 *** 9,716 ***

(2,031) (2,161)
Test de Wald 2294427 (17) *** 62487,95(18) ***
ml -1,84 * -1,86 *
m2 0,71 0,76
Test de Hansen 28,78 (28) 27,83(28)

Coeficientes y errores estandar (entre paréntesis). MB es cociente entre la capitalizacién bursatil de la
empresa i en el momento t y el valor contable de la empresa; DEGREE es el cociente entre el nimero de
conexiones directas mantenidas por la empresa a través de sus consejeros compartidos y el nimero
maximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se
mantiene una relacion directa; DEGREE? es el cuadrado de la variable DEGREE; END es el cociente
entre el valor contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasivo total, y; LNAT mide el
tamafio de la empresa medido a través del logaritmo de los activos totales. *** indica un nivel de
confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%.

En primer lugar (columna 1) se presenta la variable (DEGREE) en relacién lineal
con la variable (MB). A continuacién se introduce la relacidon cuadratica de la variable

(DEGREE?) (columna 2).
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Se presentan, inicialmente, los coeficientes de la variable (DEGREE). Se puede
observar que el coeficiente es negativo y significativo lo que verifica una relacién
negativa entre la conectividad de los consejeros y la creacion de valor. Este resultado
pone de manifiesto que los consejeros utilizan dichas relaciones para perseguir
beneficios privados lo que agrava aun mas los problemas de gobierno de las empresas
con el consecuente efecto negativo sobre el valor. Sin embargo, cuando dichas
relaciones son muy numerosas, el efecto es positivo como refleja el coeficiente
positivo y significativo de la variable cuadratica (DEGREE?). En este caso, en las
empresas espanolas una elevada conectividad entre consejeros evita los efectos
perniciosos y se favorece, en cambio, los efectos positivos derivados de las mayores
relaciones. Los beneficios de las redes, como los provenientes del asesoramiento o
mayor aporte de recursos, compensan los posibles efectos negativos de una pérdida
de control. Adema3s, a su vez, esta pérdida de control se vera reducida por el temor de
los consejeros a una posible pérdida de reputacién, consecuencia de un mayor grado
de conexiones existentes y que derivard en una mayor presién de la red para ejercer
un control efectivo sobre la direccion, llegando a funcionar como un mecanismo de
control informal que complementa a los mecanismos formales de gobierno (Stafsudd,
2009). Todo ello en aras de resolver los problemas de gobierno y de crear valor en la

empresa.

Este resultado permite verificar la hipdtesis 1 de nuestro trabajo de forma que,
en efecto, se da una relaciéon no lineal entre el valor de la empresa y el nivel de
conectividad de las empresas espafiolas a través de sus consejeros. Es facil obtener en

la red de empresas del periodo de estudio analizado el punto de inflexion donde se

148



La conexidén entre consejeros y su impacto en el valor

empieza a compensar los efectos negativos de un aprovechamiento privado por los
consejeros bien conectados. Derivando en el modelo (1) se obtiene que dicho punto es
el cociente en valor absoluto entre el coeficiente de la variable (DEGREE) y el doble del
coeficiente de dicha variable cuadratica (DEGREE?), siendo el valor resultante de dicha
operacion 20. Este valor indica el grado de conexiones en el cual los efectos de las
redes se convierten en positivos y derivan en un mayor valor para la empresa. Puesto
que los valores introducidos de la variable (DEGREE) estdn normalizados, se obtiene
que aquellos consejos que mantengan relaciones directas con menos del 20% de los
consejos de las empresas que constituyen la red podrdn hacer uso de las mismas para
obtener beneficios privados en detrimento del valor de la empresa. Por otro lado, si el
grado de conexiones supera ese 20% los efectos derivados del mayor numero de
relaciones compensaran los posibles efectos negativos y redundara en un incremento

del valor empresarial.

Es posible que esta relacién no lineal entre conectividad y creacién de valor en
la empresa pueda ser explicada por la naturaleza del consejero que otorga la
centralidad en la empresa. Por ello, utilizando la variable dummy (IND), que identifica
si el consejero es independiente, junto con la medida de centralidad de la variable
(DEGREE), se obtiene un nuevo valor para cada empresa de relaciones obtenidas por
uno u otro tipo de consejeros. Los resultados de esta estimacion se recogen en la tabla

siguiente.
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Tabla 16. Resultados de la estimacion del modelo agrupando la medida de

centralidad por consejeros independientes o0 no independientes.

IND=0 IND=1
DEGREE -0,150 *** 0,310
(0,014) (0,645)
DEGREE® 0,007 *** -0,008
(0,001) (0,011)
END 8,435 *** 3,847
(0,364) (13,148)
LNAT -1,927 *** 4,069
(0,032) (10,512
Constante 16,193 *** -33,776
(0,559) (186,686)
Test de Wald 1.72e+(07) *** 251,10 ***
ml -1,558 -1,355
m2 1,196 -0,134
Test de Sargan 40,67 (38) 2,69 (34)

Coeficientes y errores estandar (entre paréntesis). MB es cociente entre la capitalizacion bursatil de la
empresa i en el momento t y el valor contable de la empresa; IND es una variable dummy que toma valor
1 si el consejero es interno y 0 en caso contrario y que se emplea para segmentar la muestra y mostar los
resultados en dos grupos; DEGREE es el cociente entre el nimero de conexiones directas mantenidas por
la empresa a través de sus consejeros compartidos y el nimero maximo de conexiones que podria tener,
es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se mantiene una relacion directa; DEGREE? es el
cuadrado de la variable DEGREE; END es el cociente entre el valor contable de los recursos ajenos y el
valor contable del pasivo total, y; LNAT mide el tamafio de la empresa medido a través del logaritmo de
los activos totales. *** indica un nivel de confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%.

Observamos cdmo, en este caso, en linea con la hipdtesis 2, cuando la
centralidad viene otorgada en las empresas por consejeros independientes los
resultados muestran que el coeficiente de la variable (DEGREE) es negativo vy
significativo a niveles bajos y positivo y significativo a niveles altos, como refleja el
coeficiente de dicha variable cuadratica. De esta forma, la relacidon entre la centralidad
aportada por los consejeros independientes y el valor de la empresa sigue la misma

relacién cuadratica que la mostrada en el primer modelo. Esto permite indicar que los
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consejeros independientes necesitan un mayor nimero de relaciones que les otorguen
un mayor nivel de experiencia para que su labor de supervision en la empresa sea
eficaz; un mayor nivel de recursos que beneficie a la empresa, y; que sirva de
mecanismo disciplinario ante malas practicas, conllevando por ejemplo una pérdida de
reputacién, derivando todo ello en un incremento en el valor de la empresa. Mientras
que si la centralidad viene otorgada por los consejeros internos la relacién es
justamente la contraria, aunque los coeficientes que se obtienen no son significativos,
lo que indica que dichos consejeros ejecutivos no necesitan excesivas conexiones para
desarrollar su funcién de control de forma eficaz. Y, en cambio, si las tienen, pueden
atrincherarse buscando intereses privados que afectan negativamente al valor de la

empresa en el mercado.

La tabla 17 recoge la relacién entre la centralidad y la financiacién de la

empresa de forma que la variable dependiente del modelo pasa a ser la variable (END).
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Tabla 17. Resultados de la estimacion del modelo utilizando la variable
(END) como variable dependiente

Modelo 3
1) )
DEGREE -0,003 *** -0,004 ***
(0,001) (0,001)
DEGREE? 0,001
(0,001)
MB 0,005 *** 0,005 ***
(0,001) (0,001)
LNAT 0,037 *** 0,036 ***
(0,001) (0,002)
Constante -0,150 *** -0,139 ***
(0,029) (0,038)
Test de Wald 32906,88 (17) ***  58457,64(18) ***
ml -3,09 *** -3,96 ***
m2 0,63 0,63
Test de Hansen 21,93 (28) 22,18(28)

Coeficientes y errores estandar (entre paréntesis). MB es cociente entre la capitalizacion bursatil de la
empresa i en el momento t y el valor contable de la empresa; DEGREE es el cociente entre el nimero de
conexiones directas mantenidas por la empresa a través de sus consejeros compartidos y el nimero
méaximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se
mantiene una relacion directa; DEGREE? es el cuadrado de la variable DEGREE; END es el cociente
entre el valor contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasivo total, y; LNAT mide el
tamafio de la empresa medido a través del logaritmo de los activos totales. *** indica un nivel de
confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%.

Los resultados verifican parcialmente la hipétesis 3 de nuestro trabajo. En linea
con lo anteriormente expuesto, se obtiene que niveles bajos de centralidad no
proporcionan ventajas a la hora de obtener financiacién, tal y como senala el
coeficiente negativo y significativo de la variable (DEGREE). Esta circunstancia incide en
el hecho de que a niveles bajos de conexién las redes seran utilizadas para la
consecucion de intereses privados de los consejeros relacionados. Mientras que, a
niveles mayores de conexidon entre consejeros, el hecho de que el coeficiente de la

variable cuadratica (DEGREE?) sea positivo indica que ese mayor grado de conexion
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aporta un mayor acceso a los recursos, entre ellos el capital, favoreciendo la estructura
financiera de la empresa. Si bien, este coeficiente no es significativo, pudiendo indicar
que la decisidon financiera actia a su vez como un mecanismo alternativo a la funcién
desempeiiada por los consejeros bien conectados para resolver los problemas de

gobierno de las empresas.

Como medidas de robustez de los resultados obtenidos en los distintos
modelos se complementan los mismos con las variables (BETWEENESS) y (CLOSENESS)
explicadas anteriormente y que sustituyen a la medida de centralidad (DEGREE). Los

resultados obtenidos confirman lo anteriormente expuesto.

5. CONCLUSIONES

En estos ultimos afios se asiste a una proliferacidon de trabajos que tratan de
estudiar las relaciones interlocking mantenidas por los consejeros de administracion,
asi como las redes sociales de las empresas, y los efectos que de las mismas se derivan
en términos de gobierno corporativo. Aspectos como la remuneracion, la dimensién
financiera, acceso a capitales o a otros recursos o, en ultimo lugar, la influencia de las
redes en el valor de la empresa estan siendo planteadas a lo largo de la geografia
mundial; aunque el desarrollo de estos estudios en Espafia es escaso. Si bien, los
resultados obtenidos por la literatura empirica son controvertidos, conduciendo en
ultimo lugar a un trade-off entre las ventajas e inconvenientes que se derivan de estas
relaciones (Subrahmanyam, 2008). Por otra parte, partiendo de la perspectiva de la
doble funcidn (supervisién y asesoramiento) desempafiada por los consejos (Adams y

Ferreira, 2007), asi como la perspectiva relacional teniendo en cuenta las relaciones
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mantenidas por los mismos y la red formada por las empresas como consecuencia de
esas relaciones, se podra ofrecer una explicacién plausible a los resultados
controvertidos que hasta la fecha se han producido en la literatura sobre redes
sociales y gobierno corporativo, contribuyendo a obtener unos mecanismos y unas

recomendaciones mas acordes a la realidad de cada empresa.

En este trabajo se analizan los efectos que representan las redes sociales de las
empresas mantenidas por las relaciones interlocking de sus consejeros, estudiando el
impacto que tienen las mismas en la creacién de valor y su influencia en la estructura
financiera. Se propone que la relacién entre el grado de conexién y el valor de la
empresa seguira una relacién cuadratica, donde los efectos positivos de la red
compensaran los negativos a partir de un cierto grado de relaciones. Igualmente se
considera que un mayor nivel de centralidad proporcionara un acceso al recurso
capital en condiciones mds favorables, lo que influird en la estructura financiera de la
empresa aumentado su endeudamiento. Asi mismo, también se analiza el papel
desempeiiado por los consejeros independientes a la hora de materializar esas
relaciones vy, por tanto, los efectos derivados de las mismas. Para ello se utiliza una
muestra comprendida por las empresas cotizadas espafiolas para el periodo de estudio
1999-2008. Al tener observaciones de una misma empresa en diferentes momentos la
metodologia aplicada sera datos de panel y el método generalizado de momentos

(GMM).

Los resultados derivados del andlisis de la red constituida por los consejeros
evidencia el papel destacado de los mismos en la red. Los consejeros independientes

son los que se muestran mas conectados, ocupando las posiciones con mayor
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centralidad de la red y a su vez mantienen relaciones mas intensas con otros
consejeros. Si bien, a lo largo del periodo 1999-2008 se asiste a una disminucién en el
numero de relaciones mantenidas en la red, como evidencia el valor de densidad,
aungue ello no conlleva la fragmentacién de la misma. Este descenso en el grado de
conexiones puede deberse a las recomendaciones de los cédigos de buen gobierno
que a principios de siglo se han implantado en nuestro pais. Pero la existencia de la red
misma pone en tela de juicio dicha independencia de los consejeros y no solo eso sino
que puede mejorar la funciéon de asesoramiento cuando dichos consejeros estan bien

conectados.

Por otra parte, los resultados derivados del contraste empirico ponen de
manifiesto la relacién cuadratica planteada entre la centralidad y el valor de la
empresa. Nuestro estudio muestra la existencia de un punto de inflexién hasta el cual
los efectos de las redes son negativos y a partir del cual los efectos se tornan positivos.
El grado de conexiones que se describe como punto de inflexion en la red de empresas
cotizadas espafiolas se corresponde con el 20%. De esta forma, se obtiene que
aquellos consejos que mantengan relaciones directas con menos del 20% de los
consejos de las empresas que constituyen la red podrdn hacer uso de las mismas para
obtener beneficios privados en detrimento del valor de la empresa. Por otro lado, si el
grado de conexiones supera ese 20% los efectos derivados del mayor nimero de
relaciones compensardan los posibles efectos negativos y redundara en un incremento
del valor empresarial. A su vez, esta misma relacién cuadrdtica es observada para los
consejeros independientes cuando se segmenta la muestra en funcién del rol del

consejero. Asi, los consejeros independientes con menores niveles de conexidn seran
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menos efectivos a la hora de desempafiar sus funciones. Finalmente, respecto a la
relacién entre la centralidad y el endeudamiento se vuelve a evidenciar que a niveles
bajos de conexidn las redes seran utilizadas para la consecucion de beneficios privados
en detrimento de la empresa, no conllevando mayores recursos financieros para la
empresa que se reflejen en un mayor endeudamiento. En contra, cuando el nivel de
relaciones mantenido es elevado las relaciones aportan un mayor acceso a los
recursos, entre ellos al capital, favoreciendo la estructura financiera de la empresa. Si
bien, estos resultados no son significativos, lo cual puede indicar que la decisidn
financiera ejerce como mecanismo alternativo a la funcién desempafiada por los

consejeros bien conectados para resolver los problemas de gobierno de las empresas.

En conclusidn, este trabajo pone de relieve la importancia de las redes sociales
y las relaciones mantenidas por los consejos de administracién a la hora de abordar el
problema de gobierno de la empresa. El estudio de las redes y las relaciones
mantenidas por los consejos pueden ayudar a arrojar luz sobre la disparidad de
resultados obtenidos en los estudios de gobierno de la empresa, a resolver el trade-off
existente y a profundizar en el estudio del gobierno corporativo caminando hacia la
obtencién de unos mecanismos y unas recomendaciones mas acordes a la realidad de
cada empresa. Y ello de forma mds adecuada que la mera aplicacion superficial de las
recomendaciones de los cdédigos de buen gobierno ya que permite descubrir
“dependencias” entre consejeros “independientes” de las empresas que, como
evidencia nuestro estudio, a niveles elevados tienen un efecto positivo en la creacién

de valor. Pero también es posible que las redes sociales, principalmente cuando son
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escasas, sirvan para un fin perverso al aprovechar esas conexiones como un elemento

mas para asegurarse una cierta discrecionalidad directiva.

Es preciso que futuros estudios empiricos empleen este novedoso enfoque que
permite abordar con mayor profundidad los problemas de gobierno e indagar de
forma mas precisa y eficaz en el papel que deben desarrollar los consejeros para la

solucidn de tales conflictos.
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Conclusiones generales

En este capitulo se exponen las principales conclusiones que se derivan de los
resultados obtenidos en los tres trabajos que conforman esta tesis doctoral y se
destaca la aportacién de las mismas no sdélo al dmbito académico sino también al

empresarial, incidiendo directamente en el gobierno de la empresa.

Las redes sociales, abordadas en esta tesis desde la relacidn interlocking de los
consejeros, se presenta como un arma de doble filo debido al trade-off existente entre
los beneficios y perjuicios que de ella se pueden derivar (Subrahmanyam, 2008). Por
un lado, un mayor grado de conexiones puede redundar en unos beneficios tales
como, entre otros, mejor acceso a recursos, disminucidn de asimetrias informativas o
mayor poder o influencia sobre otra/s empresa/s, derivando los mismos en una mejora
de la funcién asesora del consejo. Del mismo modo, en un momento dado las redes
pueden ser vistas como un mecanismo de control complementario a los existentes

(Stafsudd, 2009). Pero, por otro lado, estas relaciones pueden traducirse en una
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dejadez en la labor de supervisién de la actuacion directiva o en una pérdida de
independencia de los consejeros derivando en abusos gerenciales. Se observa como
los efectos de las redes encuentran un paralelismo con la dualidad en las funciones del
consejo — supervisiéon y asesoramiento — (Adams y Ferreira, 2007). Asi, al tener en
cuenta la funcion asesora del consejo, destacada en trabajos como Helland y Sykuta
(2004) y Adams y Ferreira (2007), y también las relaciones mantenidas por el consejo,
se hace necesario revisar algunas de las recomendaciones recogidas en los cddigos de
buen gobierno, las cuales son promulgadas como buenas practicas y, en teoria,
conllevan un incremento en el valor de la empresa. Estas medidas fueron en un
principio obtenidas sin considerar la funciéon asesora del consejo y, por supuesto,
ignorando las relaciones mantenidas por el mismo, no encontrando siempre

justificacion empirica y existiendo resultados controvertidos al respecto.

La aplicacién del andlisis de redes sociales al gobierno de la empresa ofrece la
oportunidad de replantear la mayoria de las cuestiones hasta ahora tratadas en la
literatura como la remuneracion, la dimensidn financiera, acceso a capitales o a otros
recursos, o, en uUltimo lugar, la influencia de las redes en el valor de la empresa, pero
incluyendo un nuevo factor en el analisis: las relaciones. Asi, supone una nueva
oportunidad o una nueva via que ayuda a esclarecer el trade-off entre las funciones del
consejo. Por otra parte, no podemos ignorar el papel que las redes sociales juegan en
el comportamiento y resultado de una empresa. Ya Mizruchi y Schwartz (1987)
exponian la dificultad de conocer una organizacion sin saber qué posicidon ocupa en la
red de la que forma parte. Conseguir colusiones, cooptacién y control, legitimidad,

desarrollo profesional o cohesidn social son algunas de las razones por las que son
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importantes las relaciones mantenidas entre consejeros de administracién (Mizruchi,

1996).

Por tanto, el primer paso ofrecido en esta tesis es un acercamiento al
conocimiento de la red formada por las empresas cotizadas espafiolas en el periodo
1999-2008 mediante el analisis de redes sociales, estudiando aspectos estructurales de
la misma como puedan ser su densidad, fragmentacién o numero de componentes, asi
como un analisis de centralidad haciendo uso de las principales medidas ofrecidas por
el analisis de redes: degree, betweenness y closeness. Los resultados de este estudio
evidencian que la red ha sufrido una transformacién a lo largo de este periodo. Los
consejeros han perdido buena parte de sus conexiones debido a la incorporacién de
consejeros supuestamente independientes como resultado de las recomendaciones de
los cddigos de buen gobierno, situacidn que conduce a partir de 2004 a una red menos
compacta, menos densa y mas fragmentada, mdas propia de paises con redes
pluralistas segun terminologia y el estudio de Cardenas (2012). Sin embargo, este autor
obtenia que la red de Espafia era elitista por caracterizarse por la existencia de grupos

de poder y fuertes conexiones alrededor de las cuales se organizaba el resto de la red.

También las empresas con mayor centralidad y protagonismo en la red han
sufrido variaciones en el periodo estudiado. A finales del siglo XX y primeros anos del
siglo XXI las entidades financieras y las empresas recién privatizadas como Telefénica
eran, a través de sus consejeros, las empresas mas centrales como consecuencia de un
modelo de desarrollo econémico liderado por los bancos y de una alta intervencidn del
Estado en la economia (Aguilera, 1998; Sicilia y Sallan, 2008). Con el paso del tiempo, y

la globalizacion, ese papel central de los bancos se ha ido viendo relegado por la
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iniciativa privada y por empresas como ACS, Abertis y/o Uniéon Fenosa que se han
preocupado de nombrar a consejeros busy para ganar las posiciones centrales de la

red.

Estos resultados evidencian un cambio en la estructura de la red espafiola hacia
otras mas tipicas de paises con un modelo de gobierno anglosajon, alejandose de esas
caracteristicas propias que la caracterizaban por corresponderse con un modelo

europeo continental a finales del siglo XX.

Como consecuencia de estos resultados se da un paso mas en el conocimiento
de las redes sociales de las empresas cotizadas espafiolas y se realiza un estudio
comparativo entre los principales modelos — anglosajon y europeo continental — con el
objetivo de encontrar evidencia empirica que respalde la hipdtesis de convergencia

entre ambos.

De la comparacién entre las redes de Espafia y el Reino Unido para el afio 2009,
cada uno de ellos en representacion de un marco juridico diferente, ya que tienen una
tradicion legal en civil law y common law, respectivamente, se evidencia que el modelo
espafiol se esta desplazando hacia el anglosajén, mostrando una clara pérdida de
protagonismo de los bancos en el comienzo del nuevo siglo. Los bancos han perdido el
papel central que tuvieron en las redes de los consejos de administracion de las
empresas espafnolas, papel que fue asumido por otras compafiias no financieras tales
como las entidades privatizadas hace poco tiempo (Sicilia y Sallan, 2008). Si bien, en los
ultimos afios se observa que ninguna de las empresas espanolas mas centrales est3
relacionada con el sector bancario y, aunque algunas de las empresas privatizadas

mantienen sus posiciones de centralidad, la mayoria de las empresas centrales no son
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ni financieras ni entidades recientemente privatizadas, mostrando una estructura
similar a la red de Reino Unido. Este resultado aporta evidencia para respaldar la tesis
de convergencia entre ambos sistemas de gobierno (Hansmann y Kraakman, 2001). Asi
mismo, dicho resultado va en consonancia con la clasificacidon de los paises de la OCDE
de acuerdo con sus variedades de capitalismo después de la crisis financiera que
Witcher y Chau (2012) describen en su articulo. Estos autores llegan a la conclusién de
que Espafia, junto con Francia, Italia, Portugal, Grecia y Turquia, no se encuentra entre
las economias de libre mercado —economias anglosajonas caracterizadas por una
orientacién al libre mercado- ni entre las economias de mercado coordinado —
economias de Europa continental caracterizadas por estrechas relaciones de
cooperacion entre empresas, bancos, propietarios y empleados. Ellos estan en una
"posicion mas ambigua" aunque, de acuerdo con nuestros resultados, Espana esta en

claro proceso de convergencia hacia las economias de libre mercado.

Este cambio experimentado en la red, que puede encontrar origen en una
aplicaciéon de los cédigos de buen gobierno, siendo Reino Unido pionero en la
definicion de las practicas de gobierno y que cruzan las fronteras del pais, conduce a
plantear cuales serdn los efectos derivados de este cambio que, al mismo tiempo,
supone una pérdida de relaciones. Asi, se da un tercer paso en el estudio de las redes
para vincularlas con el gobierno de la empresa y poder estudiar la relacién entre el

grado de conexidén y/o centralidad de las empresas y el valor de las mismas.

Se obtiene que la relaciéon entre la centralidad de una empresa, como
consecuencia de las relaciones mantenidas por sus consejeros, y el valor de la misma

sigue una pauta cuadratica. Asi, existira un nivel de relaciones que marcara un punto
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de inflexién en el cual los efectos de las redes se tornardn positivos. Este punto de
inflexion se sitla en el 20% de relaciones para la red formada por las empresas
cotizadas espafiolas, de forma que aquellos consejos que estén relacionados con al
menos el 20% de los consejos de las empresas que forman parte de la red podrdn
aprovecharse de los beneficios derivados de las redes y creardn valor para la empresa.
Aquellos por debajo de este valor utilizaran las redes para obtener beneficios privados
en detrimento del valor de la empresa. Estas relaciones, asi como los efectos que de
ellas se derivan, son aportadas en su mayoria por los consejeros independientes, tal y
como se evidencia en el analisis de la red constituida por los consejeros. Ellos son los
que ocupan las posiciones mds centrales y mantienen relaciones mas intensas,
otorgando una mayor centralidad a la empresa que puede derivar en efectos positivos
gue incrementen el valor de la misma siempre y cuando su nivel de conexiones sea
elevado. Este resultado constata la necesidad de reformular las recomendaciones
recogidas en los cddigos de buen gobierno, puesto que la mera incorporacion de
consejeros independientes no siempre conducird a un incremento en el valor de la

empresa, debiendo tener en cuenta también su nivel de relaciones.

Resultados similares se obtienen cuando se expone la relacién entre
centralidad y endeudamiento, vuelve a quedar explicito el uso de las redes para
obtener beneficios privados cuando el nivel de relaciones es bajo. En este caso la no
significancia de la relacién cuadratica puede indicar que la decisién financiera actla
como mecanismo alternativo a la funcidn desempefada por los consejeros bien

conectados para resolver los problemas de gobierno de las empresas.
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En conclusién, las redes sociales pueden tener un gran potencial de explicacién
y relacion con las decisiones de gobierno corporativo, pudiendo aportar soluciones y
mecanismos para resolver los problemas de gobierno mds adecuados a la realidad de
los consejos de administracidon al conocer mejor el grado de conexién existente entre
los consejeros de diferentes compaiiias. Y ello, como sefialan los estudios presentados
en esta tesis, de forma mas adecuada que la mera aplicacion superficial de las
recomendaciones de los cdodigos de buen gobierno ya que permite descubrir
“dependencias” entre consejeros “independientes” de las empresas lo que, a niveles
elevados, tienen un efecto positivo en la creacién de valor. Pero no conviene obviar
que también es posible que las redes sociales, principalmente cuando son escasas,
sirvan para la consecucién de intereses privados al aprovechar esas conexiones como
un elemento mas para asegurarse una posicion de poder en la organizacién que
conlleve a primar los intereses personales al asegurarse una cierta discrecionalidad
directiva con la consecuente expropiacion de riqueza al resto de participes de la

organizacion.

De este modo, las redes se muestran como un arma de doble filo, donde
pueden suponer ventajas o inconvenientes a la hora de encarar los problemas de
gobierno corporativo y resulta necesario trabajar mas en profundidad en futuras
investigaciones con el objetivo de plantear un uso alternativo y/o complementario de
las redes en linea con los mecanismos mas tradicionales de gobierno y su relacién con

los consejos de administracion.
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Explicacion de la medida degree

La expresion algebraica de la medida es:
Colpe) = § a (pypi)
i=1

Obsérvese que a(p,px) tomara valor 1 cuando los puntos p; y px estén
conectados directamente por una linea, es decir, mantengan relacién directa, y O en
caso contrario. De esta forma cuantas mas relaciones directas tenga un punto, mayor
serd su grado, siendo por tanto mas central. El extremo opuesto lo representa una

medida de grado con valor 0, lo que representa un punto totalmente aislado.

Esta medida esta sujeta a la influencia del tamafio de la red, puesto que como
se puede observar el valor maximo alcanzable por la medida serd n-1, siendo n el
numero total de puntos existentes en la red. Esto es debido a que un punto podra
estar relacionado directamente con todos los restantes puntos de Ila red,

exceptuandose el mismo.

Seguln la intencidn del estudio puede resultar irrelevante el hecho de que esta
magnitud sea en parte funcién del tamafio de la red, pero para otros casos puede
resultar interesante aislar el efecto del tamafio de la red. De esta forma se podria

comparar medidas de grados de diferentes redes que tengan tamanos distintos.

Para solventar este problema se relativiza la medida a través del numero

maximo que podria alcanzar la medida:

- Z?—j_ Q {p": pk}
C" i1, = = =R

Asi C'p(px) es la proporcién de puntos que son adyacentes al punto dado.
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Explicacion de la medida betweenness

Al desarrollar esta medida surge una puntualizacién. Obsérvese que si el punto
dado se encuentra en la Unica geodésica que une al resto de puntos la comunicacién
tendrd que fluir por ese camino inevitablemente, teniendo un potencial de control
sobre dicho proceso de comunicacion. Pero caso distinto es si existe mas de una
geodésica posible que une al resto de puntos y ese punto dado no se encuentra en
todas las geodésicas. En este caso el potencial de control sobre la comunicacién se
verda mermado por cuanto la informacién no necesariamente fluird por la geodésica en
la que se encuentra el punto dado. En este caso existen diferentes opciones por donde
la informacién puede fluir, y se hablard de una intermediacidn parcial. Asumiendo que
las diferentes geodésicas son indistintas y que por tanto se escogera una al azar
teniendo todas ellas la misma probabilidad, la probabilidad de que sea escogida una de
ellas es 1/gj;, donde gj; es el numero de geodésicas existentes que unen los puntos p; y
p;. De esta forma, el potencial de un punto p, para controlar la informacién entre los
puntos p;y p; sera la probabilidad de que pi se encuentre en la geodésica escogida al
azar entre todas las existentes que unen a los puntos p; y p;, siendo esta probabilidad el
numero de geodésicas donde se encuentra presente py dividida por el nimero de

geodésicas existentes: g;i(p«)/9i

La medida de centralidad basada en la intermediacién no es otra mas que la
suma de los diferentes valores de intermediacién para pares de puntos con la

condicidn de que izjzk:

n [
CE{F:{} = Z Z b:‘_,f {P:c}
<<
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Al igual que sucedia con la medida de centralidad basada en el grado, esta
medida esta influenciada por el tamano de la red. Para aislar dicho efecto se procede
de la misma manera que en el caso anterior, se relativiza la medida en funcién del

valor maximo posible de la misma, cuyo valor es funcién del tamano de la red.

Partiendo de la demostracion de Freeman (1977), donde se observa que el
valor mdximo de la medida de betweenness se alcanzara cuando el punto sea central
en una estrella y vendra dado por la expresion (n°-3n+2)/2, se llega a la expresién de la

medida relativizada a su tamafio*?:

2C5(py)

nt—3n+2

Celpi) =

12 para ver el desarrollo completo ver Freeman (1977).
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Explicacion de la medida closeness

La expresion algebraica de la medida es:
T

Celpe) ™ = Z d{p:, Pr)
i=1

Donde d(p,px) es el numero de lineas de la geodésica que une los puntos p; y pk.

Al igual que sucedia con las dos anteriores medidas de centralidad, esta nueva
medida basada en la cercania estd de nuevo influenciada por el tamano de la red. De
forma que se procede a mostrar la medida relativizada al tamafio, al igual que se hizo
en los casos anteriores. Beauchamp (1965) sugirié la siguiente medida de centralidad

relativa de un punto py:

n—1

Celpy) =mr——
i ?zld(pz':pk}

Al ser la medida de centralidad la suma de las distancias entre el punto py vy el
resto de los n-1 puntos del grafo, sabemos que lo mas cerca que un punto puede estar
del resto de puntos serd cuando mantenga relacién directa con todos y cada uno de
ellos, siendo por tanto su valor n-1. De forma que tenemos que C'(pi) es la inversa de
la ratio por la que py excede su distancia minima. Tomara valor 1 cuando se encuentre

lo mas cerca posible del resto de puntos, e ird disminuyendo segun esté mas alejado.
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Grafo de la red espafiola del afio
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Grafo de la red espafiola del afio

Figura 6
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Grafo de la red espafiola del afio

Figura 7
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Grafo de la red espafiola del afio

Figura 8
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Figura 9: Grafo de la red espafiola del afio 2004.

T13dvavs OONV4

€ VNILNY,

OONIDITAL /TN

XONTY3DV u? 204

YWY
(3a) WINO10D <E<Emo_>_éﬂ/

/1<

VISI9OT VIO LNI NOIONEIY 1S1d 34 VIO

VYNOT3Ddve 3d SYNOV

1
YNOIDDY .ﬂ- Jo&_um /’»4\‘» VSIVAQULINAR g

Va1V NI d¥0D 4 vsawvo

X3 1IAND

vS3av4d

YIANVLNVS OONve SILO-VYAOQYVZ

SITIAOW YOINO4313L

O1S3Nve dv1NdOd OONvd

IVIAOYYId OdNYD;
Y3 INIINVE

vriaw 10s @
Te4dvin @
snaavivy @

198



Grafo de la red espafiola del afio 2005.

Figura 10
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Grafo de la red espafiola del afio 2006.

Figura 11

VIVIAIA

(30) TYINO10D VIYVIIIGOWNI

\
VATINd O¥e3

OTd40d VD

)
01Svd 0ONVE
1LO-YAOQHYZ
m/o /o /\4 VILTEZ
N9ISOUd

m_\,_ml.,' X\, XONT¥IDY \
204 X3 LIaNI

‘ o~ ;A Y3 INDINVE

N

JIANY LNVS OONVE

2 A0vS M. A"A

SYAINNIY SYOINDI L VSON34 ZOHZDA‘
A 1
ANV1L40d SOLINIWID VS3AN3 VIANI

voonaav B}
YNOT303VE 30 SYNOV S STTELOH 1R
»,
SIav.LTy,
\ xaovanLl
VOINO43T3
319v2390S]
€ YNILNY
A A vinven V10dQu3gT VSANYD
! |
v1SI90T Y93 LNI NOIDNEIY1SIA 3a VID » VEIOVACH Ew&\
wadwy 0 /‘
A\
).
AVHALYN SYO vriaw 1os @
TI3avavs 0ONvE
dvindod ooNve 1053N0uvd @
YOIY1O3H a3y
Ta4dvin @
VAVI3MD 505 31N3a1D00 YNYIV.LYD [
s104ro @
vs3av4 @

THO
vraa @

200



Grafo de la red espafiola del afio 2007.

Figura 12
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Grafo de la red espafiola del afio 2008.

Figura 13
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Tabla 18. Correlaciones de Pearson de las variables

Variable MB DEGREE END LNAT
mB 1,00
DEGREE -0,12 1,00
END -0,03 -0,10 1,00
LNAT -0,78 0,23 0,50 1,00

Tabla 19. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 1999.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
Consejero Rol Nor |C Rol Nor Consejero Rol Nor
José Maria Mas Millet ED/SD| 13,333|Manuel Soto Serrano SD 17,263|Manuel Soto Serrano SD 2,068
Isidro Fainé Casas SD 12,840|Francisco Gonzalez Rodriguez SD 14,123|Gonzalo Hinajosa Ferndndez de Angulo [SD 2,066
Manuel Soto Serrano SD 12,593|Pedro José Ballvé Lantero SD 13,545(Pedro José Ballvé Lantero SD 2,065
Victoriano Reinoso y Reino ED/SD| 12,593|José Maria Mas Millet ED/SD 11,642(José Fernandez Olano SD 2,065
José Maria Amusategui de la Cierva SD 11,605|Isidro Fainé Casas SD 11,203|Francisco Gonzalez Rodriguez SD 2,063|
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion SD 11,605|José Lladé Fernandez-Urrutia SD 10,583|José Maria Amusategui de la Cierva SD 2,061
Césareo Alierta lzuel ED/SD| 11,358|Victoriano Reinoso y Reino ED/SD 8,742|Antonio Basagoiti Garcia-Tufion SD 2,061
Pedro José Ballvé Lantero SD 11,111{José Fernandez Olano SD 7,050|Angel Corcéstegui Guraya ED/SD 2,061
Francisco Javier Aresti y Victoria de Lecea [SD 10,864|Ignacio Francisco Herrero Sorriqueta |ED/SD 6,561|Juan Rodriguez-Inciarte ED/SD 2,061
Fernando De Ybarra Y Lopez-Doriga SD 10,864 |Gervasio Collar Zabaleta SD 6,490|Isidro Fainé Casas SD 2,061
José Domingo Ampuero y Osma SD 10,864

Tabla 20. Top 10 consejeros mas centrales en funcion de las medidas de

centralidad en el afio 2000.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
Consejero Rol Nor [Consejero Rol Nor Consejero Rol Nor
José Maria Mas Millet ED/SD| 14,437|Pedro José Ballvé Lantero SD 14,075|José Maldonado Ramos ED/SD 2,165
Gregorio Marafién y Bertran de Lis SD 14,013|José Maria Mas Millet ED/SD 10,677|Pedro Luis Uriarte Santamarina ED/SD 2,165
Isidro Fainé Casas SD 13,163|Manuel Soto Serrano SD 9,566|Pedro José Ballvé Lantero SD 2,163
Gervasio Collar Zabaleta SD 11,040|Gregorio Marafién y Bertran de Lis  |SD 8,468|Isidro Fainé Casas SD 2,159
Francisco Javier Aresti y Victoria de Lecea |SD 10,828|Isidro Fainé Casas SD 7,477|Gregorio Marafion y Bertran de Lis SD 2,157
José Maldonado Ramos ED/SD| 10,828|Luis Lezama-Leguizamdn Dolagaray [SD 7,354{José Maria Mas Millet ED/SD 2,156
Fernando De Ybarra Y Lopez-Doriga SD 10,828|José Maldonado Ramos ED/SD 7,307|Antonio Massanell Lavilla SD 2,156
José Domingo Ampuero y Osma SD 10,828|Pedro Luis Uriarte Santamarina ED/SD 7,307|Gervasio Collar Zabaleta SD 2,156
Pedro Luis Uriarte Santamarina ED/SD| 10,828|Jaime Terceiro Lomba ED/SD 5,490|Césareo Alierta lzuel ED/SD 2,154
Victoriano Reinoso y Reino ED/SD| 10,616|Victoriano Reinoso y Reino ED/SD 5,385|Fernando Abril-Martorell Hernandez |ED/SD 2,154
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Tabla 21. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 2001.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS
Degree Betweenness Closeness
Consejero Rol Nor |Consejero Rol Nor Consejero Rol Nor
Gregorio Marafién y Bertran de Lis SD 13,163 (Luis Lezama-Leguizamdn Dolagaray |SD 10,347(José Maldonado Ramos ED/SD 3,188|
Luis Lezama-Leguizamén Dolagaray SD 12,574|José Maria Abril Pérez SD 9,533|José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche |ED/SD 3,188
Isidro Fainé Casas SD 11,002(José Maria Mas Millet SD 9,130|Pedro Luis Uriarte Santamarina ED/SD 3,188]
Francisco Javier Aresti y Victoria de Lecea |SD 10,216|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 9,030|Gregorio Marafidn y Bertran de Lis  [SD 3,186
José Domingo Ampuero y Osma SD 10,216|Gregorio Marafion y Bertrén de Lis  [SD 8,697|José Maria Abril Pérez SD 3,183
José Maria Abril Pérez SD 10,216(Pedro José Ballvé Lantero SD 8,318|Pedro José Ballvé Lantero SD 3,179
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion SD 10,020(Manuel Soto Serrano SD 7,787|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 3,178
José Maldonado Ramos ED/SD| 9,823|Isidro Fainé Casas SD 5,616|Isidro Fainé Casas SD 3,176
José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche ED/SD| 9,823|Victoriano Reinoso Y Reino ED/SD 5,467|Emilio de Ybarray Churruca SD 3,169
Pedro Luis Uriarte Santamarina ED/SD| 9,823|Enrique Alvarez Lépez SD 5,276|Alfonso Cortina De Alcocer ED/SD 3,169
Tabla 22. Top 10 consejeros mas centrales en funcion de las medidas de
centralidad en el afio 2002.
DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS
Degree Betweenness Closeness
Consejero Rol Nor |C 0 Rol Nor Consejero Rol Nor
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion ED/SD| 12,946(Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 24,408|Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 2,683
Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 12,946|José Buenaventura Terceiro Lomba [SD 12,758|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 2,670
Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD| 11,820[Antonio Basagoiti Garcia-Tufion ED/SD 10,251|José Buenaventura Terceiro Lomba [SD 2,669
Antonio Brufau Niubd ED/SD| 9,193|Marcelino Oreja Aguirre ED/SD 10,063|José Ramodn Blanco Balin SD 2,664
Gregorio Marafién y Bertran de Lis  [SD 9,193|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 10,026/Antonio Basagoiti Garcia-Tufion ED/SD 2,657
José Buenaventura Terceiro Lomba |SD 9,006|Manuel Soto Serrano SD 8,695|Antonio Brufau Niubd ED/SD 2,657
Isidro Fainé Casas SD 8,630|José Maria Mas Millet SD 8,656|José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche |ED/SD 2,656
Manuel Soto Serrano SD 8,443|Rodrigo Echenique Gordillo SD 7,695|Miguel Blesa de la Parra SD 2,656
José Ignacio Goirigolzarri Tellaeche |ED/SD| 8,255|Luis Lezama-Leguizamdn Dolagaray [SD 7,386|Isidro Fainé Casas SD 2,654
Marcelino Oreja Aguirre ED/SD| 7,880[José Ramdn Blanco Balin SD 6,387|Antonio Massanell Lavilla SD 2,654
- , " .
Tabla 23. Top 10 consejeros mas centrales en funcion de las medidas de
centralidad en el afio 2003.
DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS
Degree Betweenness Closeness
C Rol Nor |C jero Rol Nor C Rol Nor
Julio De Miguel Aynat SD 12,500/(Julio De Miguel Aynat SD 8,733|Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 1,718
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion ED/SD| 11,111|José Maria Mas Millet SD 8,319|Luis Lada Diaz ED/SD 1,717
Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 10,243|José Buenaventura Terceiro Lomba SD 6,167|José Ramén Blanco Balin ED/SD 1,717
José Ramon Blanco Balin ED/SD| 9,896|Luis Lada Diaz ED/SD 5,761|Miguel Blesa de |a Parra SD 1,716
Gregorio Marafidn y Bertran de Lis  [SD 9,549|William Armand Garel-Jones of Watford |SD 5,696|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 1,716
Luis Lada Diaz ED/SD| 9,375|José Ramdn Blanco Balin ED/SD 5,567|José Buenaventura Terceiro Lomba [SD 1,715
Isidro Fainé Casas SD 9,201|Miguel Blesa de la Parra SD 5,472|José Manuel Norniella SD 1,715
Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD| 9,028|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 5,178|lsidro Fainé Casas SD 1,713
José Buenaventura Terceiro Lomba |SD 9,028|Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 5,165|Rodolfo Martin Villa SD 1,713
Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD| 8,507|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 4,861[Jaime Terceiro Lomba ED/SD 1,713|
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Tabla 24. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 2004.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
C Rol Nor |C jero Rol Nor C Rol Nor
Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 9,964|José Antonio Fernandez Rivero SD 10,585|Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 2,260
Ernesto Gerardo Mata Lépez ED/SD| 9,783|José Luis Olivas Martinez SD 6,855|José Buenaventura Terceiro Lomba [SD 2,257
José Buenaventura Terceiro Lomba |SD 9,601|Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 6,812|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 2,256
Gregorio Maraiidn y Bertran de Lis  [SD 9,601|William Armand Garel-Jones of Watford |SD 6,734|Miguel Blesa de |a Parra SD 2,256
José Antonio Fernidndez Rivero SD 9,420|Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD 5,678|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 2,256
José Ramon Blanco Balin ED/SD| 9,420|José Maria Mas Millet SD 5,511|José Ramon Blanco Balin ED/SD 2,255
José Luis Olivas Martinez SD 9,420|José Ramon Blanco Balin ED/SD 5,486|Luis Lada Diaz ED/SD 2,255
Antonio Basagoiti Garcia-Tufion ED/SD| 9,239|José Buenaventura Terceiro Lomba SD 5,243|Pablo Vallbona Vadell ED/SD 2,254
Pablo Isla Alvarez De Tejera ED/SD| 8,877|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 4,993|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 2,254
Jorge Mercader Miré SD 8,877|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 4,865(Isidro Fainé Casas SD 2,253|

Tabla 25. Top 10 consejeros mas centrales en funcion de las medidas de

centralidad en el afio 2005.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
C Rol Nor |C ) Rol Nor C Rol Nor
Jorge Mercader Mird SD 8,814|José Luis Olivas Martinez SD 10,812|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 1,655
José Buenaventura Terceiro Lomba SD 8,654|Isidro Fernandez Barreiro ED/SD 8,130|José Buenaventura Terceiro Lomba SD 1,655
Leopoldo Rodés Castafie SD 8,654(José Buenaventura Terceiro Lomba SD 7,970|Pablo Vallbona Vadell ED/SD 1,654
José Luis Olivas Martinez SD 8,333|William Armand Garel-Jones of Watford [SD 7,423|Ernesto Gerardo Mata Lépez ED/SD 1,654
Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD| 8,333|José Javier Echenique Landiribar SD 7,384|Leopoldo Rodés Castafie SD 1,654
Pedro José Lopez Jiménez ED/SD| 7,853|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 6,379|José Luis Olivas Martinez SD 1,654
Gregorio Marafién y Bertran de Lis SD 7,692(Alejandro Echevarria Busquet SD 5,667|Angel Manuel Garcia Altozano SD 1,653
Gregorio Villalabeitia Galarraga SD 7,532[Julio De Miguel Aynat SD 5,387|Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin [SD 1,653
Enrique Corominas Vila SD 7,372|Rafael del Pino y Calvo-Sotelo ED/SD 5,362|Enrique Corominas Vila SD 1,652
Antonio Garcia Ferrer ED/SD| 7,212|Joan David Grimai Terré SD 5,248|Jorge Mercader Miré SD 1,652
Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin |SD 7,212

Tabla 26. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 2006.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness

Consejero Rol Nor |C: Rol Nor Ci Rol Nor
Pedro José Lépez Jiménez ED/SD| 8,523|José Buenaventura Terceiro Lomba SD 6,950|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 0,762
José Buenaventura Terceiro Lomba SD 7,955|José Maria Gonzélez ED/SD 6,250|José Buenaventura Terceiro Lomba SD 0,762
Ernesto Gerardo Mata Lépez ED/SD| 7,528|José Luis Olivas Martinez SD 6,075|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 0,762
Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin [ED/SD| 7,102|Guillermo De la Dehesa Romero SD 5,448|Pablo Vallbona Vadell ED/SD 0,762
José Luis Olivas Martinez SD 7,102|Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin [ED/SD 4,842|Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin |ED/SD 0,762
Gregorio Marafién y Bertran de Lis SD 6,676|J0sé Javier Echenique Landiribar SD 4,577|Pedro José Lopez Jiménez ED/SD 0,762
Guillermo De la Dehesa Romero SD 6,534|Alejandro Echevarria Busquet SD 4,566(|Angel Manuel Garcia Altozano SD 0,762
Antonio Garcia Ferrer ED/SD| 6,534|Josep Maria Loza Xuriach SD 4,107|José Maria Loizaga Viguri SD 0,761
Alejandro Echevarria Busquet SD 6,392|José Maria Bergareche Busquet ED/SD 4,070|José Maria Gonzélez ED/SD 0,761}
Fernando De Asua Alvarez SD 6,250|Santiago Bergareche Busquet SD 3,891|Manuel Delgado Solis SD 0,761
Julio Sacristan Fidalgo SD 0,761
José Luis Del Valle Pérez ED/SD 0,761
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Tabla 27. Top 10 consejeros mas centrales en funcién de las medidas de

centralidad en el afio 2007.

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degree Betweenness Closeness
Consejero Rol Nor |Consejero Rol Nor Consejero Rol Nor
Pedro José Lopez Jiménez ED/SD| 8,870|José Buenaventura Terceiro Lomba |ED/SD 9,031|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 1,037
Isidro Fainé Casas SD 8,727|Manuel Soto Serrano SD 6,278|Pedro José Lopez Jiménez ED/SD 1,037
José Buenaventura Terceiro Lomba ED/SD| 8,727|Guillermo De la Dehesa Romero SD 6,171|Antonio Garcia Ferrer ED/SD 1,037
José Javier Echenique Landiribar SD 8,441|José Javier Echenique Landiribar SD 5,616|José Javier Echenique Landiribar SD 1,037
Ernesto Gerardo Mata Lépez ED/SD| 8,011|José Luis Olivas Martinez SD 5,419|Pablo Vallbona Vadell ED/SD 1,037
Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin |ED/SD| 7,439|Pedro José Lopez Jiménez ED/SD 5,166(Santos Martinez-Conde Gutiérrez-Barquin |ED/SD 1,037
José Luis Olivas Martinez SD 6,724|)osé Maria Mas Millet SD 4,911|José Buenaventura Terceiro Lomba ED/SD 1,036
Alejandro Echevarria Busquet SD 6,581|Alejandro Echevarria Busquet SD 4,714|José Luis Olivas Martinez SD 1,036
Salvador Gabarré Serra ED/SD| 6,581|José Maria Gonzalez ED/SD 4,713|Demetrio Ullastres Llorente SD 1,036
Antonio Garcia Ferrer ED/SD| 6,581|Ernesto Gerardo Mata Lopez ED/SD 4,663|Angel Manuel Garcia Altozano SD 1,036
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