UNIVERSIDAD DE BURGOS

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS

DOCTORADO EN ECONOMIA DE LA EMPRESA

TESIS DOCTORAL

TRES ENSAYOS SOBRE REDES SOCIALES Y
GOBIERNO DE LA EMPRESA

Doctorando: David Blanco Alcantara

Directores: Dr. D. Pablo de Andrés Alonso
Dr. D. Oscar Lopez de Foronda

Pérez

Burgos, 2012






A mis padres, Alberto y Raquel, y a mi hermano, Rubén
A mi pareja, compafierd_orena

A mis amigos






AGRADECIMIENTOS

Agradezco a todaaquellas personas que me han ayudado a realizaesis
doctoral En primer lugar al director de la tesis el Dr. Don Pablo de Andiéssoy al
codirector Dr. Don Oscar Lopeaie-Foronda Pérezor serun apoyo constante para
mejorar mi formacioén en logemas abordados, arrojando luz en los momentos mas
sombrios, y por permitirme crecer como persgnacias a sus sabios consejos y a su

extraordinaria calidad humana.

También quiero agradecer a la DrBofia ElenaRomero por sus correcciones
entoda la tess y su colaboracién en el segundo ensayo pues sin ella hubiera sido
imposible concluirlo. E igualmente al DDon José Maria Diezpor su dedicacion en la
parte empirica del tercer trabajo. ¥n generala todo el Area de @®nomiaFinanciera
y Contabilidal y al Departamento dé&conoma y Administracion de fBpresaspor su

continuo interés en mi trabajo.

A la Universidad de Burgos en su conjunto, y especialmente a la Facultad de
Ciencias Econ6micas y Empresariales, por la gran aportacion que han supuesto a m

persona desde mis comienzos como estudiante de primer curso.

Al Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte, que a través del programa de
Formacion del Profesorado Universitario (FPU) ha permitido la financiacion de esta
tesis doctoral Asi como al Minigtrio de Economia y Competitividad por el proyecto de

investigacion con referencia ECO20632554.

Al Dr. Don Kevin Keasey y al DrDon Gianluca Veronesi, del Centre for
Advanced Studies in Finance (CASIF) de la University of Leeds, y &dxrCiaran

O "hOgartaigh, delUCD Quinn School of Business de la University College Dublin, por
5



permitirme desarrollar estancias investigadoras en sus centros. Igualmente, a todas las
personas que en ambos lugares me acogieron de forma desinteresada, proporcionando
un ambente idoneo que no sol@ redundalo en una mejoria de este trabajo sino que

ha supuesto una vivencia personal de extraordinario calibre.

En el ambito de lo personal no puedo sino incidir en la gratitud hacia mis
padres, Alberto y Raquel, por su carifio gnfianza incondicional, y a mi hermano,

Rubén, por ejercer con notable maestria de hermano mayor.

A mis amigos. Quien tiene un amigo tiene un tesoro. Me debo considerar

afortunado de avanzar en mi camino de la mano de gente tan extraordinaria.

Reservo lagiltimas lineas para la persona que me guia y me indica el norte que
nunca se ha de perder, Lorena. Mi brujula particular qusethgen los momentos mas
dificilesme ayuda a encontrar el camino a seguir y se iest&zen motor y razén para

continua caminana.

Mi agradecimiento mas sincero a las personas e instituciones referidas, y a
todos los que han hecho posible este proyecto, y mis disculpas por los errores y

omisiones gque puedan existir y de los cuales soy el unico responsable.



INDICE






INDICE

INTRODUGCCIQN........ocuiiitiriiiete ittt sttt se sttt s st ss b et ess s be s sre s e 15

CAPITULO 1. ELINTERLOCKINEBI ESPANA. EVOLUCION, PODER Y CONSEJEROS

INDEPENDIENTES.......oo e 29
1. INTRODUCCION.......cociiiiitiiiteteetetese sttt sttt ese et ss st b st ssetesssaene e, 31
2. ANALISIS DE REDES SOCIANEBRLOCKING.........ccocveviriverrirereiesieeeieres e, 36
3. METODOLOGIA Y MUESTRA: FORMBEIBHEDES............cccoceiverireeeere e 42
4. RESULTADOS DEL ANALISIS ESTRUCTURAL DELARED.........cceevevevennnnee. 45
5. RESULTADOS DEL ANALISIS DE CENTRALIDAD DE LAS.EMPRESAS....... S4
6. CONCLUSIONES........iiiiiiiiiiii s 66

CAPITULO 2. LA CONVERGENCIA ENTRE LOS MODELOS EUROPEO CONTINENTAL Y

ANGLOSAJON. EL PAPEL DE LOS BANCOS EN RERDIANIDO.........cocverreerernees 71
1. INTRODUCCIQON.......cocieiietieeieeeeteteee ettt ettt ee et eeeae e eaeae e, 73
2. REVISION DE LA LITERATURA ....cooiiieeeteeeeeeete e 77

2.1. Elenfoque Law & FINANCE........cooiiiiiiiiiiiiieieece e 17

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

8 01 [0 PSP PP PPPPPPUPPPRN 79
3. MUESTRA, DATOS Y METODOLOGIA . .....oi it 81
3.1, MUESHTA Y AOS......coie i a e e e e e 81
3.2.  Metodologia: Andlisis de redes sociales de relaciameslocking..................... 82
3.3. Metodologia: Construccion de las redes sociales...............cccceeeeiiieiiiiicnnn, 85
4, RESULTADOS Y DISCUSION.....ccoiiieeeteeteeeteeteeeeeeeeete st eestsseeenereseenanes 87
5. CONCLUSIONES.. ... .ottt e e e e e e e e en e s 98

CAPITULO 3. LA CONEXION ENTRE CONSEJEROS Y SU IMPACTO EN EL VALOR: UN ESTUDIO
DE LA RED DE EMPRESAS ESPANOLAS CQTIZADAS. .......coooveeeeeeeeeeeeeeeeneenes 101

L. INTRODUCCION. .. .oc oot ettt e et e e e et e e eee e e e e e eee e 103

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



2.1. Influenciade lared enlacreacidn de valar..........ccooveeeeeeeeeeeiiieieeeeeeeee, 116

2.2. El papel de los consejeros externos e internos en la.red................c.o........ 120

2.3. Laestructura financiera de las empresas bien conectadas....................... 123

3. MUESTRAY METODOLQGIA.......coeoteteeeeeiteeeeeeeeeeee et 125
3.1. Muestra, variables ynodelo empiriCO..........cooiuiiiiiiiiiiiii e 125

3.2, MetOdOIOGIA ... . eeeieiiiiie e 130

4., RESULTADQS.. ...t e e e e e e e e s 131
4.1, ANAIISIS AESCIIPLVO.......eeiiiiiiiie ettt 131

4.2, ANAliSiS eXPlCALIVO. .......ceiiiiiiii it 146

5. CONCLUSIONES.. ...ttt a e e e e raabe s 153
CONCLUSIONES GENERALES........cooittttiiii ettt a e e e e e eeaaees 159
BIBLIOGRAFIA. ...ttt ettt ettt ettt et e et e sttt eeaerestesaene e 169
ANEX O S, e a e e r et 187

1C



INDICE DE ILUSTRACIONES

llustracion 1. Representacion del problema de los puentes de Kdnigsberg, donde se observan

los siete puentes (@) que dan origen a las lineas de relacion; y los cuatro puribD} ¢de
corresponden a las cuatro areas de la ciudad.............ccvveveeeeiiiiiiieeee e 37

Tabla 1: Fragmento de la matriz de adyacencia de la red espafiola para el afia.2008.44

Tabla 2: Principales indicadores del andlisis estructural de las redes sociales para los afios

CAIdzNI mMd a{20A23INI YI¢ 2 3INI Fud dnipaplntoxcéitraR Sy 2 YA v I

GLIzyd2 !0 1jdz§ &S 02 YLRNIL...0Q2.Y.2..8f...Lldzy/.058
Tabla 3: Principales medidas de centralidad..............ccccccvviiiiiiiiiiiiiiiiieee e, 60

Grafico 1: Evolucién delegreenormalizado medio y delegreede la empresa mas centrabl

Tabla 4: Matriz de adyacencia que reflejimetrlockingde la red espaiola....................... 86
Figura 2: Grafo de la red espafiola medida a travémtlocking............ccocecvvvvveeeeecnnnee, 88
Figura 3: Grafo de la red de Reino Unido medida a travéatdebcking.................ccuveeenee. 89
Tabla 5: Estadisticos descriptivos de las redes de Espafia y Reino.Unida................... 91
Tabla 6: Principales empresas, y sus valores |laajedida dalegree.............cccceeeeeeee. 92
Tabla 7: Principales empresas, y sus valores, bajo la medimtwleenness...................... 93
Tabla 8: Principales giresas, y sus valores, bajo la medidaclbseness............ccccceeeeennd a3
Tabla 9. Principales estadisticos descriptivos de la muestra..........cccccovcveeeiiiieee e, 132
Tabla 10 Cuadro resumen de la composicion de la muestra..........cccoccveeeiviieeeiiiieeenne 134
Tabla 11. Distribucion de las posiciones de consejeros en las empresas.................... 136
Gréfico 2. Distribucién de las posiciones de consejeros en las empresas................... 136

Tabla 12. Cuadro resumen de las principales caracteristicas de la red de consejerosl37

Tabla 13. Relaciones intensas eNntre CONSEJEIDS. ......uuuiiiiiiuririreeeeeiiiiiieeeeeeesairieeeeeeens 142

aSaiNSf

Tabla 14. Top 10 consejeros mas centrales en funcion de las medidas de centralidad en el afio

Tabla 15. Resultados de la estimacion del modelo.L........c..ovveeee oo 147

Tabla 16. Resultados de la estimacion del modelo agrupando la medida daidadtpor
consejeros independientes 0 no independientes..............ooooiiiiiiiciiiiii e 150



Tabla 17. Resultados de la estimacién del modelo utilizando la variable (END) como variable

(o 1=T07=T 0 [0 11T o] (PSPPI 152
Explicacion de la MedidBBgree. ........coooe oot a e e e e e e 189
Explicacion de la medidBetWEENNESS...........coooeiiee e e e e e e e e e e e e aaaeas 190
Explicain de 1a Medid@IOSENESS. ........uuriiiiiiiiiiiiiiieeeee et 192
Figura 4: Grafo de la red espafiola del afio 1999.................coo oo 193
Figura 5: Grafo de la red espafiola del aB0Q@......................oooeiiieeiiiciccccce e 194
Figura 6: Grafo de la red espafiola del afio 2001.................ooo oo eeeieccccicce e 195
Figura 7: Grafo de la red espafiola del afio 2002.................coo oo eeeieccccccce e 196
Figura 8: Grafo de la red espafiola del afio 2003................oooiiii e 197
Figura 9: Grafo de la red espafiola del afio 2004.................ooo oo eeeiecccccice e 198
Figura 10: Grafo de la red espafiola del afio 2005............cuueiieeiiieieeiiieiieeiieeeeeeeeeeeee, 199
Figura 11: Grafo de la red espafiola del afio 20086.............eueveeeeeieieiiiiiiiieiiieieeeeeeeeeee, 200
Figura 12: Grafo de la red espafiola del afio 2007...........ccuveveeeiiieiiiiieiiiiiiieeeeeeeeeeeee, 201
Figura 13: Grafo de la red espafiola del afio 2008..............uevveeiiieiieiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee, 202
Tabla 18. Qrrelaciones de Pearson de las variables.............ccoocviiiice 203

12



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

13






INTRODUCCION

15






Introduccidén

Desde el nacimiento déas grandes corporaciones numerosos trabajos han
tratado de dar respuesta al problema suscitado como consecuencia de la separacion
entre propiedad y contro(Berle y Means, 1®). La literatura, tradicionalmente, ha
centrado sus esfuerzos endansecucion de unos mecanismesgobierno eficientes
para ejercer un control sobre la direccion, disminuyendo su discrecionalidad directiva e
intentando buscar intereses comunes entas Idistintas partesredundando 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 administragaddgano esencial parsupervisar la
actuacién diredva dentro del entramado del gobierno de la empresgug ha de ser
el centro coordinador de todos los mecanismos de gobierno que tratan de reducir los

costes de agencia de supervision y control de la gerencia (Jensef, ES9%&cesario,

17



Introduccién

por tanto, que ste 6rgano de gobierno sea eficiente en la labor que desempefia y

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 ila de desempefar un control
efectivo a la direccién y vincularlas con el valor de la emprasalizando aspectos
como el tamafio, composicién y funcionamiento del mis(Bebchk y Weisbach,

2010).

De estos trabajos se han desprendido ciertas medidas y¢onmendaciones
gue han sido asumidas como buenas practicas de gobierno y que, en teodacen
a un mejor gobierno ya un incremento en el valor de la empresgiendo estas
medidas y/o recomendaciones recogidas y promulgadas por los cdédigos de buen
gobieano. Si bien,algunas de ellas carecen de resultados empiricos consensuados

existiendo cierta controversia sobre sus efectos.

Estas recomendaciones son resultado de estudimpgse se focaliza
principalmente en el papel que el consejo de administracion digsarrollar como
mecanismo de control, obviando la dualidad existente en las funciones del consejo
(supervision y asesoramient@ddams y Ferreira, 20Q7)a funcion de asesoramiento,
obviada durante muchos afos, ha comenzado a coger un mayor protagodisante
los ultimos afios. Asi, diversos trabajos han destadadeelevancia de la misma
(Helland y Sykuta, 2004; Adams y Ferreira, 20@¢luso en ocasiones mayor que el
propio control. Consecuentemente, se asiste anaide-off como consecuencia de &s
dualidad de las funciones del consejo de administracion (supervisadaspramiento)

y que conllevajue se deba replantear ciertas medidas y/o recomendaciones ofrecidas
18



Introduccidén

por los cédigos de buen gobierno celanimo de incluir esta dualidad en las fumge
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 iiefleere
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, sirorédaciones mantenigs por el
misma La aplicacidon del anadlisis de redes sociales al gobierno de la empresa supone
una nueva oportunidad o una nueva via que ayuda a esclaretexdetoff entre las
funciones del consejo. Una perspectiva nueva e innovadora que ofrece lainjoiad
de replantear la mayoria de las cuestiones hasta ahora tratadas en la literatura, pero

incluyendo un factor més en el estudio, las relaciones.

La inclusion del estudio de redes en el gobierno corporativo supone una nueva
via para abordar distintosspectos tradicionalmente tratados por la literatura, tales
como puedan ser la remuneracion, la dimension financiera o el acceso a recursos como
la informacion. Asi, en los ultimos afios existe una proliferacion de trabajos que tratan
estos temas y que plaean la relacion entre las redes sociales y el valor de la empresa,

aunque cabe mencionar el escaso numero de trabajos realizadaglpzaso espaiol.

En este contextolas redes sociales materializadas a través de las relaciones
interlocking de los cons@ros al compartir posiciones en distintos consejos de
administracion 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
19



Introduccién

consejo que supongan una éda de independencia y/o una menor diligencia en la
funcién supervisora sobre la actuacion directiva, lo cual repercutira negativamente en
el valor de la empresa. Sin embargo, esa misma funcion supervisora se puede ver
beneficiada comaonsecuenciale laexistencia de la red al existir un elemento mas
que ejerce presion sobre la reputacion de los consejerognduciendo a que
desemperfienun control efectivo por miedo a sanciones provenientes de la Rexal.

otro lado, la funcion asesora del consejo tambiénve influenciada por la existencia

de la red. Esas mismas relaciones y/o redes proporcionan un mayor acceso a recursos
como informacién, reducen las asimetrias informativas y conducen a una mejora en la
funcién de asesoramiento y por tanto a un incremesto el valor de la empresa. Si
bien, cabe mencionar la posibilidad de que utilicen estos recursos para la obtencion de
beneficios privados en detrimento del valor de la empresa. De esta forma, se presenta
un trade-off entre las ventajas e inconvenientes lds redes socialgSubrahmanyam,

2008)

Consecuentemente, la influencia de las redes sociales en la realidad
empresarial es evidente. Si biens lesfuerzos deben ir centrados erodelizar en qué
situaciones y/o escenarios se originan los mencionadosfimos y en cuales los
perjuicios y tatar de esclarecer como 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 aplicacion de las redes ses a los estudios de gobierno de la empresa
hace necesariamente que ciertas recomendaciones y/0 mecanismos propuestos para

la resolucion de conflictos de intereses deban ser replanteados debido a que fueron

20



Introduccidén

obtenidos y promulgadosrsitener en cuenta Iperspectiva relacional y, en la mayoria

de los casos, teniendo en cuenta solamente la funcién supervisora del consejo de
administracion. El ejemplo mas claro de estas recomendaciones es la independencia
de los consejeros, ampliamente promulgada por losigdsl de buen gobierno. La
simple existencia de una red constituida por las relaciones mantenidas por los
consejeros hace dudar de dicha independencia. Asi, Cohen(20@8)llegan a poner

en duda la independencia de muchas de esas relaciones, desafiandeencia
convencional de que los consejeros epéndientes necesariamente afade

objetividad.

Consecuentemente, las medidas y/o recomendaciones asumidas hoy en dia
como buenas préacticas deben ser revisadas, ya no sdélo para analizar la funcion 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 redssciales mantenidas por las empresas cotizadas
espafiolas a través de las relaciom®riockingde sus consejerodurante el periodo
19992008 vinculandolas con el gobierno de la empresa. Se analiza dicha red, viendo
cual ha sido su evolucion, si camimecia 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, cuél es el impacto de la misma en el valor de la

empresa.

De esta forma, se plantea tastesis doctoralque esta compuesta por tres

articulos, los cuales de forma independiente abordan cuestiones planteadas
21
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anteriormente y que de forma agrupadauponen una progresion en el estudio de

redes sociales y gobierno de la empresa.

Asi, cada uno déos 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
relacionesinterlockingy 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 espafiola
formada por las principales empresas cotizadas a lo largo del pecmaprendido
entre 19992008. Se exponen las principales caracteristicas de la red asi como el
analisis de centralidad di&as empresagjue constituyen la misma, obsendo la
evolucion y los cambios acaecidos en ella y que guardan relacion con el gobierno

corporativo y el consejo de administracién de la empresa

Para la elaboracion del estudio de la red espafiola y llegar a conocer cual ha
sido su evolucién se parte de trabajos previos como los realizados por Aguilera (1998)
gue analiza la red para Espanaetraiio 1993; Sicilia y Sallan (2008) mostrando el caso
del IBEX35 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 mercaddESs) y economias de mercado coordinado
(CMEs), o; Céardenas (2012) que también realiza un estudio comparativo entre 12
paises para el afio 2005 y obtiene una clasificacion de red elitista o red pluralista en

funcién de las caracteristicas presentadas paeld de cada pais.
22
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El analisis realizado para la red espafiola en el periodo-2008 evidencia que
la red se ha ido fragmentalo, mostrando menores niveles de densidad. Los
consejeros mantienen menores niveles de relaciones como consecuencia de la
incorporacibn de consejeros supuestamente independientes, recomendacion
promulgada por los coédigos de buen gobierno y que en teoria persapuir el
conflicto de agencia entre propiedad y control y mejorar el valor de la empresa. Si
bien, la propia existencide la red y relaciones entreonsejerospone en duda su
independenciay los efectos de tal recomendacion soontrovertidospuesto que en
este caso al reducirse las conexiones de muchos consejeros se esta destruyendo a la
vez una via parabtenerbeneficbs para la empresa en términos tanto slepervision

como de asesoranento.

La evolucion de la red espafiola camina por el desplazamiento de los consejeros
de los bancos de las posiciones mas centrales, posiciones que tradicionalmente venian
disfrutando, ha@ otras mas periféricas. Esta circunstancia hace que se vea reducido
en parte el excesivo poder que estas entidades han tenido, como grandes prestamistas
y, en muchos casos, grandes accionistas de las compafiias. Si bien, este desplazamiento
y la consecuee 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 espafiola a lo largo deriodo 19992008 conllevan que la estructura y las
caracteristicas que presenta la misma en los Gltimos afios sean mas propias de paises
con una orientacidbn a un modelo anglosajon invitando a pensar en una posible

convergencia o desplazamiento del modeloragpeo continental, tradicionalmente

23



Introduccién

visto en Espafia, hacia un modelo mas anglosa#@éh. se decidplantear un estudio

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

El segundo capitulo recoge el segundo articule gstudia la convergencia
entre los modelos europeo continental y anglosajén a través de un estudio
comparativo de las redes de Espafa y Reino Unido en el afio 2009. Partiendo del
enfoqueLaw & Financeg de los dos modelos dittamicos que tradicionalmentedn
sido utilizados en la literatura en torno a los cuales los sistemas financieros del mundo
se han desarrollado se compara la red espaffolracterizada por ser un modelo
europeo continental, basado en elvil law y la red ingles&caracteristica detnodelo

anglosajon y basada enammon law.

En los paises basados emmmon law entre los que se encuentra Espafia, el
papel de los bancos en empresas no financiergeytanto, en la esfera ecabmica es
espeialmente notable. Esto es consecuencia de necesidad de compsar la
insuficiente proteccion legal, y asi son los bancos quienes aparecen como primera
fuerza para hacer cumplir los contratos, conduciendo a un sistemandiero
orientado ala banca,en contraste con lagconomiasorientadas al mecado que

muestranlos paisedasados ecommon 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 participacion en el capiéalas emresas no financieras
(Galve ySala, 1996; Crespi y Garcia, 208%pfra 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 afios. Autores como

Abdessedm et al (2008), Sicilia y Sallan (2008) o Alvér011) vienen advirtiendo
24



Introduccidén

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 stre una hipotesis de convergencia entre ambos sistemas, motipado

la globalizacion 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 respafiola 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 utesplazamientadesde las posiciones mas centrales a
otras mas periféricas. Por tanto, lampresas ma centrales no se corresponden con
entidades financieras ygunque algunas de las empresas privatizadas mantienen sus
posiciones de centralidad, la mayoria de las empresagrales no son ni financiesani
entidades recientemente privatizada®or ende, estos resultados aportan evidencia
empirica para apoyar la hipotesis de convergencia entre ambos modelos. Se asiste a
una tendencia de algunos modelos europeos continentdlasia un modelo mas
anglosajon, consecuencia de la divulgacion 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 cuestibn que sge de estos resultados es si estas recomendaciones
recogidas en los codigos 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 vinculaci®m la creacion 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 altimo, el tercer articulo vincula las redes sociales con el gobierno de la
empresa. Se analizl impacto en la creacidén de valor de una nueva dimension en el
estudio del gobierno corporativo: las redes sociales formadas por la conexién entre
consejos de administracion. Los resultados para la red formada por las empresas
cotizadas espafolas en el permd 9992008 ponen de manifiesto que un elevado
namero de relaciones entre consejeros, principalmente si son independientes, permite
ONBIF N aRSLISYRSYOALl &a¢ 1jdzS YS22N}r f€F f 062N
reduce con ello los problemas de gobiery aumenta el valor de la empresa. En
cambio, cuando dichas conexiones no son muy numerosas prima en los consejeros
independientes la consecucion de beneficios privados derivados de dichas relaciones
que afectan negativamente al valor de la empresa. Eos esasos, el nivel de
endeudamiento actla, a su vez, como mecanismo disciplinario de la actuacion
gerencial para resolver alternativamente los problemas de gobierno gener&dps.
esta forma, se evidencia que la relacion entre la centralidad, otorgada gsor |
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 aprovecharan las redes para

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

que 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 administracidla hora de abordar el
problema de gobierno de la empredaa inclusion del analisis de redes y el estudio de
las relaciones mantenidas por los consejos de administracion pueden ayudar a
esclarecer los resultados controvertidasbtenidos en la literaturade gbierno
corporativo, aportando informacion nueva y valiosa para abordamade-off existente
entre las funciones del consejo gn ultimo lugar, a obtener unos mecanismos de
gobierno y unas recomendaciones que se ajusten en mayor medida a las teinoiss
de cada empresa ello de forma méas adecuada que la mera aplicacion superficial de
las recomendaciones de los cddigos de buen gobierno ya que permite descubrir
GRSLISYRSYOAlI a¢ SyiaNBE O2yaSe2SNRa AGAYRSLISYR]
evidencia nestro estudio, a niveles elevados tienen un efecto positivo en la creacion
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 asegarse una ciga discrecionalidad directivdbe 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 dependera, como la mayoria de las

situaciones, del usque 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 phpee deben desarrollar los consejeros para la

solucion de tales conflictos.
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El interlocking en Espaifia. Evolucién, poder y smieros independientes

1. INTRODUCCION

La principal contribucion de la teoria dedes es la perspectiva relacional.dJn
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. Asi, el analisis de redes
O2NNAR3IS I (GSYyRSyOAl SEA&GSYidS RSl d&a¥xSy i NI N
(Salancik1995).

9f GSN¥YAYy2 AGaNBRSa a20AlftSaé¢ Sa Ydz LI Lz
avances tecnoldgicos y al cambio de mentalidad que ha supuesto la aplicacién de esta
teoria, centrarse en las relaciones mas que en los atributos. Pa, éoslestudios de
redes sociales, formando parte de la teoria de redes, encuentran aplicacion 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 relacién mas esna
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derivada de las conexiones entre consejeros que se sientan en mas de un consejo de

administracion simultaneamente, lo que denominanmagriocking

Los consejos de administracion son el principal mecanismo de control de las
empresas cotizadagdebido a la responsabilidad limitada de los accionistas y a la
enajenabilidad no restringida de las accionesa literatura ha centrado sus esfuerzos
en estudiar el consejo de administracién y su relacién con el valor de la empresa
haciendo uso de numerosasopiedades atributivas o caracteristicas. En este sentido,
existe un amplio cuerpo de investigacion 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 convenemue los cargos del CEO y etsdRlente del
consejo recaigan en una misma persona (Bebchuk y Weisk@t#). Con el estudio
de redes se muestra una nueva ventana hacia la investigaciéon del gobierno

corporativo.

En este contexto, una mayor conexién entmnsejeros a través del reparto y/o
intercambio de posiciones, un mayoterlocking puede conducir por un lado a un
aumento de reputacion corporativa, a menores asimetrias informativas y a una mejora
en la funcion de asesoramiento, pero de otro lado, geiraducirse en una dejadez en
la labor de supervision de la actuacion directiva o en una pérdida de independencia de
los consejeros derivando en abusos gerenciales. El doble filo de las redes canduce
plantear untrade-off (Subrahmanyam2008) entre lasventajas y los inconvenientes

gue presentan las redes sociales en las empresas.

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

eligen, ocupando un lugar determinado segun su centralidad. Asi, su posicionamiento
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en la red és 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 ellasbtener un mayor control sobre otros

actores.

Porotro 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 (Cohedral.,2008), como muchos de los informes
de gobiernocorporativo a nivel mundial postulan. Y es que el analisis del consejo a
partir de las redes de consejeros pone en duda la independencia de muchas de esas

relaciones.

La aplicacion de las redes sociales a los problemas de gobierno es un enfoque
reciente qie conlleva refantearse qué mecanismos son mas adecuados para la
resoluciéon 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 habales propuestas de buen gobierqoomo la independencia
delosconsejerod f RS & O0dzo NANJ aRSLISYRSYOAlIa¢ y2 (GSyA

Partiendo de estos antecedentes, realizamos una primera aproximacion a la
realidad de las redes sociales en laangles empresas cotizadas espafiolas, explorando
y configurando la red formada por las empresas a través de las conexiones entre
consejeros (relacionesterlocking para el periodo 1992008. Asi, haremos un
recorrido a través de la evolucion experimentagar la red social de las empresas
cotizadas espafiolas. En trabajos posteriosesrelacionaréichas 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 totalde 1278 consejeros correspondientes a 78 empresas cotizadas espafiolas, que
se reparten a lo largo del periodo 199908. Los datos fueron obtenidos de la base de
datosBoardEx Se estudian las relacioniggerlocking que daran lugar a la red, y cuyo
andisis se elabora con el uso del programa especti 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 Espafa en el afio 1993 y
el de Céardenas (2012) que muestra una tipologia de redes corporativas estudiando las
redes de 12 paises en 2005. Y, a partir de ellas, aporta un analisis mas profundo en el
estudio de la red de empresas espafolas elaborando un panel que abarca el periodo
de 1999 a 2008 y estudia mas detenidametds caracteristicas de la red, qué
empresas son mas centrales y la evolucion y cambios acaecidos en la misma y que
guardan relacién conla problemética del gobierno corporativg los cambios
experimentados en losonsejos de administracién en torno a tamafio y composicion,

con la independencia de los consejeros como recomendacion principal.

Del andlisis @ estas relaciones se desprendee los consejeros han perdido
buena parte de sus conexionedebido a la incorpoacion 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
conexiores de muchos consejeros que podrian ser Utiles para desarrollar una

adecuada labor de supervisiéon. 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 espaiiolas
lo que reduce en p&e el excesivo poder que estas entidades han tenido, como
grandes prestamistas y, en muchos casos, grandes accionistas de las compafiias. Pero
también se ha relegado la funcion de supervisién y control que tradicionalmente ha
desempefiado la banca en la econia espfiola en general. Consecuencia dsta
disminucién en el numero de relaciones es el cambio estructural experimentado en la
red a lo largo del periodo, mostrando en los ultimos afinas caracteristicas y una
estructura mas propia de paises con wréntacion a un modelo anglosajén. Estos
resultados invitan a pensar en una posible convergencia o desplazandieinteodelo
europeo continental, visto en Espafa, hacia un modelo mas anglosajon. Trabajos
futuros deberian realizar estudios comparativosrenambos 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 $ relacién con la problematica del gobierno
corporativo, la estructura del poder y la existencia de consejerdspiendientes.
Seguidamente, se detalla metodologia y la muestra del edlin. A continuacion, se
exponenlos resultados del analisis estrucdiide la red para continuar en el siguiente
punto con el analisis de centralidad de las empresas que constituyen la misma. Por

altimo, se culmina con un apartado de conclusiones.

35



El interlocking en Espafa. Evolucidon, poder y consejeros independientes

2. ANALISIS DE REDES S@IALES EINTERLOCKING

Este trabajo parte del analisi® dedes socialedy 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 investigacion, como la antropologia, la sociologia,
psicologia o la matematica. Estas distmtaportaciones 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 mismo

La teoria de redes encuentra sus origeerdagestalt 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 (Barap&fl02). En cualquier caso, en ambas
revisiores 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 compdRara un mayor detalle de
dicho origense expone brevemente la historia que recoge Barabasi (2002), y porque a
través dela mismase 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 danikgrado era entonces una
ciudad prusiana: Konigsberg. Konigsberg esta dividida por un rio, el Pregel. En aquel
momento el Pregel formaba dos pequeiias islas sobre las que se elevaba el centro de la

ciudad. La mayor de ellas era conocida como la islapKoely en agquel momento

! Lagestalt theoryseconoce 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
LI FyGSENI I f2a @AaAGrydSa dzéte puknies énielS Y LR Y

Yrayvyz2 LI} asS2 aAy LI &aFN R2a @S0Sa LIB2N dzy2 RS

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

grandes matematicos de todos los tiempos: Leonhard Euler.

Como muestra muy bien ltustraciéon £, Euler repesenté 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@aque dan origen a las lineas de relacién; y
los cuatro puntos (AD) que corresponden a las cuatro areas de la ciudad.

"
~

X

",
.

2 Figura extraida de Barabasi (2002). Original de Euler (1736).
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De una forma que se hacia casidente 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 I6gica de la demostracién es muy accesible y esta en la base de lo que luego
sef f ' Ys f2a aOAOft2a Sdzf SNAFy2aédd {A dzy y2R?2
ser el comienzo o el final del recorrido, luego para que podamos recorrer todos los
nodos sin usar dos veces el mismo enlace, el niumero de nodos de grado impar no

puede semayor de dos.

La idea importante que subyace bajo la demostracién de Euler, como comenta
I N} 6t &3A OHnnuHOUE S& [[dzS f2& a@G3aINFXF2a8 2 NBF
SAGNHzZOGdzNT = ljdzS fAYAGLY 2 Ydzf GALX A @Yy ydzSal
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 definicion
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 aplicacion en multitud de areas y campos
de investigacion y del conocimiento humano. Podemos observar trabajbsagos 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 administrdeion

las principales empresas cotizadas espafiolas 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
que solamente vendria limitado por la imaginacion del investigador. Si bien, la relacion
mas estudiada en este tipo de analisis es la relaait@mlocking que es aquella que se
produce cuando un consejero se sienta en el consejo de dos 0 mas empresas
simultdheamente, 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 deikrsbros
de una red. La interdependencia de los actores Yy las posiciones que ocupen en la red
de la que forman parte influyen en las oportunidades, limitaciones y actuaciones de los

mismos (Wasserman y Galaskiewk294).

Por otra parte, no podemos ignar 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 posicién ocupa en la
red de la que forma parte. Conseguir cofus, cooptacion y control, legitimidad,
desarrollo profesional o cohesion social son algunas de las razones por las que son
importantes las relaciones mantenidas entre consejeros de administracion (Mizruchi

1996).

A su vez, las empresas se posicionataeed en funcidn 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 (Mat871; Pahy Winkler 1974; Brudney
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1981; Useem1984 Fracassi2008), establecer relaciones para formar conglomerados
(Doreg 1983; Hamilton y Biggart988; Gulati1995), acceso diferenciado a los recursos
(Pfeffer y Salancji978; Burf 1980; Penningsl980; Mntz y Schwartz1985), mayores
inversiones entre ellagCohenet al., 2008 u obtener un mayor control sobre otros

actores (Mintz y Schwart2985; Ziegleet al.,1985).

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

continle siendo un tema de viva actualidad.

Referente al estudio de redes formadas en el caso espafiol enooodrgue
Aguilera (1998) estudié el papel de los bancos en la estructwarporativa de
empresas espafiolas no financieras a través de un analisis de redes formado por las
relacionesinterlockingentre las 19 mayores empresas en 1993. Aguilera encontré
que el grupo mas cohesionado de empresas estaban centradas en tornorarideg
bancos, por lo que concluyd que Espafia se aproximaba al modelo europeo
continental. Algunos aflos mas tk, Sicilia y Sallan (2008) aplicanmodelo de redes
similar, renovandods resultados de Aguilerampleando ua muestra de las empresas
listadas en el IBE35 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 contuyen 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 estudio comparativo de las redes
formadas por las principales empresas de 15 paises europeos en 2006. Sirviéndose de
la clasificacion de paisesientadosa economias de libre mercado (LMESs) y economias
de mercado coordinado (CMEs) (Hall y Soski@@1) dotienen que las caracteristicas
estructurales de la red, como la densidad, sdferéntes segun a qu@rupo se
pertenezca. Muestran eno las economias de mercado coordinado (CMES) poseen
mayores valores de densidad y sus redes son mas cohesionadaspsiteada que
incluyen a Espafa, diferenciandose ldered de Reino Unido caracterizada por su
enfoque a libre mercado por una menor densidad y menos relaciones entre las

empresas.

Otro estudio comparativo que realiza una clasificacion de 12 paises Ipafia e

2005 en funcion a las medidas estructurales de cohesion, centralizacion y multiplicidad
es el llevado a cabo por Cardenas (2012). El autor obtiene dos tipos de redes: una red
elitista, caracterizada por una alta cohesion, con gran nimero de enlaces vn
pequefio grupo de actores que centralizan la red y que seran los agentes centrales de
la red y donde existen relaciones fuertes mas propias de la blusqueda de control; y, por
otro lado, una red pluralista, motivada por una densidad menor, menos aesda,
existiendo diversos centros de poder donde ningin 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.
Espafia prtenece al grupo de paises con redes elitistas, evidenciando altas densidades

y nucleos de poder en torno a los cuales se forma la red.
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De esta manera, se asiste a una proliferacién de trabajos que tratan de
modelizar las redes sociales, estudiando lasaaaristicas, y diferencidndolas y

clasificandolas en funcién a las mismas.

Asi, nuestro trabajo va a estudiar la evolucion acaecida en la red espafiola
durante el periodo 1992008, no limitdndose a un analisis de corte transversal como
en la mayoria deok trabajos previos sino ofreciendo una idea de como ha
evolucionado el modelo de gobierno en Esparfia y hacia donde se dirige, identificando a
los agentes claves y centrales en la red. Este hecho es de especial relevancia para
evidenciar donde reside el maypoder en la esfera econdmica del paaber hacia
donde camina la red formada por las principalespeesas espafiolas y en qué
categoria se puede incluir, conocer sus caracteristicas que influirdn en el desarrollo de
las empresasy ver las posibles ceacuencias en la estructura de la red de
recomendaciones recogidas en los codigos 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 obtencion

de dicha red de empresas.

3. METODOLOGIA Y MUESTRA: FORMACION DE REDES

El andlisis de las redes sociales en los consejos de administracion de las
principales empresas cotizadas espafolas en el periodo-2098 permite observar

las relaciones entre consejos ddministracion y como 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,
diferenciandose de la mayoria de estudios que optan porcaorte transversal. La
muestra estd 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 funcién a los datos ofrecidtslpase de datos

BoardEx

Para realizar dicho analisis se acude a la metodologia propia del analisis de
redes sociales. La formacion de las redes sociales parte de la elaboracion de una matriz
de afiliacion para cada afio, donde las filas representas adnsejeros y las columnas
a las empresas. De esta manera, una interseccion 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 empresaardpn relacion entre si por el
hecho de compartir consejeragelacidninterlocking, luego es necesario realizar una
transformacion que derive en otra matriz, matriz de adyacencia, donde tanto las
columnas como las filas sean las empresas, y donde calda 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 analisis de las redes y que se iran expori¢adargo del

trabajo.
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A modo de ejemplo, en la tabla® ke puede visualizar cémo la relacién
mantenida entre las empresas AberAES en la red espafola del afio 2008 obtiene un
valor de 4, lo cual muestra la existencia de 4 consejeros que se siergarea ¢n los

consejos de administracion de ambas empresas.

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

ano 2008.

AR

GC) E '8 'q:) (%}

O | O (&) Q (8}

[ || [X
Abengoa |15/ 0| 0| 0|0
Abertis 020|101 4
Acciona 0|{0]|11|0]| O
Acerinox 0|l1]0]|15| 2
Acs 0140 2]19
X

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

namero de individuos geicomponen dicho consejo.

% Por motivos de espagjal tratarse de una matriz de dimensions8x58, nagpuede mostrasela matriz
completa de la re@spafiolapara el afio 2008. En su defecto se expone un extracto de la misma.
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Para la elaboracion de las matrices y analisis de redes se ha utilizado el

software UCINEVI (Borgatti et al.2002).

4. RESULTADOS DEL ANALISIS ESTRUCTURAL DE A RED

En la tabla 2e recogen los principales indicadores del arsadéistructural de las
redes para los afios 1992%08. Las primeras cinco filas hacen referencia a la
descripcion 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 pesiden
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 tamaf medi
de un consejo de administracion en cada afo. La cuarta fila hace referencia al nimero
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 diferenciacion radica en el hecho de
gue un mMismo consejero ocupe diversas posiciones en un mismo consejo de
administracion o ernvarios, circunstancia queen ultima instanciada lugar a las
relaciones que aqui se estudian. Este hecho viene recogido en la nbediglfila seis)
gue muestra el nUmero de posiciones que mantiene un mismo consejero en término

medio.
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Tabla 2: Principales indicadores del andlisis estructural de las redes sociales
para los aflos 1992008.

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

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 giizggsejems 12,30 | 12,42 | 12,14 | 11,87 | 12,02 | 11,20 | 11,36 | 11,37 | 10,89 | 11,21
Busy 115 | 1,19 | 1,20 | 1,19 | 1,23 | 1,24 | 1,20 | 1,20 | 1,20 | 1,18
cgﬁﬁfﬁzrﬁs 5 4 3 4 4 4 5 9 9 9

Numero de empresas

29 35 40 42 44 46 51 53 57 50
del componente

(87,9%] (92,19%) (95,2%) (93,3%)] (91, 7%)] (93,9%] (92, 7%) (85,5% (87, 7%) (86,2%

principal
Numero.de elemento 4 3 5 3 5 3 4 7 8 8
aislados
Fragmentacion 23,1094 15,40% 9,40% | 13,0099 16,00%] 12,0094 14,10% 27,10%] 23,3094 25,909
Densidad 9,09%| 9,96%| 10,579 9,49% | 10,6494 10,29% 7,81%| 6,50% | 6,30% | 6,84%

El nimero de empresas asciende a lo largo del periodo muestreado a excepcion
del ultimo afio en el que sufre un ligero descenso. Esta cit@ucia conlleva que el
namero 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 amcianst
se torna mas interesante el estudio de las medias de dichas medidas. Asi, el tamafio
medio de un consejo de administraciéon 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 nimero de posiciones, en término medio el tamafio del consejo de administraciéon
de las principales empresas cotizadas espafiolas se ha visto reducido en

aproximadamente una posicion. Respecto al numero de consejeros fisicos la
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interpretacion es similar, piendo 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 tamafio de losnsejos y el numero 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 consejoadieninistracion y el nimero de consejeros
fisicos que ocupan dichas posiciones se muestra la médisia Esta medida muestra

el nUmero de posiciones que mantiene por término medio un mismo consejero. Dicha
medida a penas ha sufrido variacion, manteniéredlad valor cercano a 1. Esta
circunstancia indica que, en término medio, los consejeros espafioles no se ocupan en
multiples consejos de administracion simultaneamente, por lo que las relaciones que
materializan la red seran sustentadas por unos pocos gertseque estan muy bien

relacionados.

Otro de los elementos que se puede estudiar al analizar la estructura de la red
es el numero de componees que la conforman (ver tablay2graficos de redes en
anexo). Un componente es aquella parte de la red formpdadistintas 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 ndaemamnrelacion con
ninguna empresa perteneciente a dicho componente. El componente de mayor
tamafio recibe el nombre de componente principal. En 1999, la red estaba formada

por 5 componentesel 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 afios, se observa que hasta 2005 el numero de componentes que
conforman la red y el nimero de empresas aisladas no experimentan gran variacion;
sin embargose aprecia un incremento en el numero de empresas que contiene el
componente principal, situandose entre los valores de 92% y 95%, evidenciando la
existencia de unos consejeros mas relacionados. A partir de 2005 se observa que el
namero de componentes sefa 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 imeemto 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 mas compacta,
mostrando unos consejos mas relacionadoaracterstica que ratifica la medida de
densidad que se analizar4 posteriormentéo que arroja dudas sobre la supuesta
independencia de los consejeros, la recomendacion estrella de los cddigos de buen
gobierno que durante ese periodo se elaboraron en todo el siougen Espafia el

cadigo Olivencia (19) 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 Yy, por tanto, habrian efecto positivo en los problemas de gobierno. Pero
quiza éste sea un andlisis demasiado superficial y limitado pues la conexion entre
consejeros no solo tiene efectos negativos en términos de consecucion de beneficios

privados sinajue también puede mgrar la labor de supervision o de asesoramiento

48



El interlocking en Espaifia. Evolucién, poder y consejeros independientes

de los consejerosSerian 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 sertan positivos o negativos.

Es interesante, por tanto, analizar mas medidas de conexion entre consejeros
que son aportadas por el andlisis de la red social. Particularmente, la medida de la
fragmentacion responde al niamero de relaciones que son inalcaewabk decir,
aguel porcentaje del total de relaciones que se podrian materializar entre los consejos
de administracion y que son imposibles de alcanzar, por ejemplo por la existencia de
consejos aislados. Esta medida es coherente con el nUmero de empyasad®rman
parte del componente principal y el nUmero de elementos aislados existentes en cada
ano. De esta forma, en la tablas2 observa que el porcentaje de fragmentacion del
23,10% en 1999 se ve reducido en afios sucesivos como consecuencia dedirare
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 sefalado.
Como consecuenciaetimayor numero de consejos aislados y el descenso del tamafio
del componente principal, las tasas de fragmentacion se incrementan notablemente
para situarse finalmente en el 25,90% en el afio 2008, derivando en un mayor nivel de
relaciones inalcanzables eatlos consejos que reflejan una red menos densa y
compacta. Se vuelve a evidenciar coémo los consejos de administracion de las
principales empresas cotizadas espafiolas mostraban mayores conexiones hasta el afio

2004, momento en el cual la tendencse invigte 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 andlisis de la red social:
la densidad.La densidad mide el graden que los contactos estan directamente
interrelacionados entre si, y vendra definida como la proporcion de las relaciones
materializadas en la red (relaciones existentesspecto al nimero maximo posible de
relaciones que se podria dar (relaciones plesipHay 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 delnerten cuenta dos
aspectos relevantes: el tamafio de la red y la naturaleza del vir€atsecuencia de
gue la densidad es eociente entre las relacionesxistentesy las posibleshay que
tener en cuenta que segun aumente ehtafio de la reckl valor & la densidad ira
disminuyendo. Valorando el denominador de dicha férmula, el nimero de relaciones
posibles, tenemos que vendra dado en funcion del tamafio de la red, es decir, del
YGYSNRB RS | OG2NBa 1jdzS F2NXIy fF NBB® [ NB
YGYSNR YIEAY2 RS NBtlI OAzySamorRA NBOjldaS RO dR 2t |
actor podra estar directamente relacionado con todos y cada uno de los restantes
actores exceptuandose €l mismo. Esto conlleva que segun sea mayor el nUmero de
actores@zS FT2NXIYy fIF NBR abé YIFI&2NJ aSN¥ Sf RSy?2
derivando en un menor valor de la densidad. Para que este incremento del tamafio de

la red no se traduzca en una disminucién del valor de la densidad el niumero de

relaciones directageales 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 méxima de poder relacionarse. Consecuentemente, llega un punto en el
tamario de la red a partir el cualdancrementos del tamafio de la red se traducen
obligatoriamente en una disminucion de la densidad. Asi, en un primer momento, se
puede ver la relacion indirecta existente entre tamafio de la red y el valor de densidad.
Lo que nos lleva a concluir que cuardterpretemos el valor de la densidad hay que
tener en cuenta el tamafio de la reddemas, esa capacidad maxima de conexion del
individuo vendra condicionada por la naturaleza del vinculo objeto de estudio. La
naturaleza del vinculo o relacion puede hagele el nimero de relaciones que un
individuo alcance nunca pueda alcanzarn@imero maximo teorico.Se trata de
diferenciar entre el valor absoluto, matematico, cuyo valor maximo alcanza el 100%
situacion en la cual se materializarian todas las relasigrusibles 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 atafie del estudio de las relaciotegkcking para que
un consejero aporte una deitgd 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 ella€omo resulta evidente esta situacion es imposible por
cuanto un individuo carece de sufictentiempo material para desempefar tantos
puestos de consejero a la vez. De esta manera concluiremos que la interpretacion de la
densidad debe realizarse teniendo en cuenta la naturaleza de la relacion establecida,

haciéndose necesaria la interpretacién\ddores 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 deidbeh alcanzando el valor
mas alto en 2003 con un 10,64%. En 2004 se observa el punto de inflexion,
materializdndose 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 ese modo se observa queartiendo de la red del afio 199@s consejos de
administracion de las principales empresas cotizadas espafiolas experimentan un
incremento de sus relaciones, mostrandose mas conectados como consecuencia del
incremento de empresas guforman 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 lanisma, lo que imjita consejos menos conectados. Parece que la
aplicacion 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 potoves altos de densidad en los afios noventa
(Aguilera 1998) y unos valores a principios de siglo XXI que se corresponden con una
red elitista (Cardena2012) o a un pais con una economia de mercado coordinado
(Van Veen y Kratzep011), los valores mostdos al final del periodo muestreado se
asemejan en mayor medida a los presentados por paises anglosajones segun las
anteriores clasificaciones. Este cambio estructuraita a pensar en una posible
convergencia entre eahodelo anglosajon y el modelo eyreo continental(Khannaet

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

conwergencia.

Se puede intuir que recomendaciones como la independencia de los
consejeros, tan manida en dichos informes, han hecho mella en la composicion de los
consejos Yy posiblemente tenga un efecto positivo en el gobierno corporativo al reducir
con ellolos 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 @ada entre consejergdlevandose consigo también los efectos
positivos en términos de un mejor asesoramiedd que gozamnos consejeros bien
conectadosSon necesarios trabajos que vinculen las relaciones y la centrafidael
valor de la empresa,emdo 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 tonsecuciéon de una solucién al problema de gobierno.

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

de la red delas empresas cotizadas espéds materializada por las relaciones
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interlockingde sus consejergs obtiene propuestas mas sélidas para solventar dicho

problema en la empresa.

5. RESULTADOS DEL ANALISIS DE CENTRALIDAD DELAS EMPRESAS

El estudio realizado en el punto anterior permitiancoer la configuracion
global de la red de las empresas cotizadas espafiodsrializadas por medio de las
relacionesinterlockingde sus consejergsnostrando un cambio en dicha estructura a
lo largo del periodo muestreado. La red caracterizada por sarrad cohesionada en
afos anteriores, tal y como muestran Aguilera (1998) y Cardenas (26l@yna hacia
una red mas fragmentada en los Ultimos afios de la muestra, caminando hacia
estructuras de red mas propias de paises anglosajones segun la dsificke
Céardenag(2012) Perouna parte importante de un analisis de redes es estudiar la
centralidad de sus actores. Determinar qué agentes son los mas centrales en la red
formada por las principales empresaspafnolas pone en evidencia qutores
ostentan mayor poder en la esfera econémica. Procedemos ahora a exponer qué
empresas, a través de sus consejeros, estdn 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)legando a la conclusion de que un punto que se encuentre en medio
de una estructura es &s central.Esta idea es facilmente visible por medio de un
Gaz2OA23INF YI £ 1jdzS§ NBLINBaSyial St 02y OSLIi2 RS

(ver figura 1).
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Figural A Soci ogramaodo o grafo que se denomin

Yani co punto centr al (punto A) Qque se CcO0mj
B
C
H & D
G E
F
Freeman (190 = | SadS NBaLISOG2z HnghtRdie |j dzSY &

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
AAYAT I NED® 9aG2 1jdzST Ay lGdzA G A QD YSy (cétraNB & dzf G |
reline 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 posicién goza del mayor gragosible,

e Se encuentra en la geodésicaediando el mayor nimero de relaciones

posibles entre puntos, y

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

® La geodésica, o camino geodésico, es el camino méas corto que une a un par de puntoyg,damios;
consiguiente, el camino seguido para establecer la relacion.
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e Esta 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 medida=igalidad ya que
todas ellas estan basadas, en un sentido u otro, en estas prajgsd@al es ague las
medidas que aqui se preasin, basadas en Freeman (BJ7son tres y cada una de
ellas equivale a una de esas propiedades: delgree (grado), betweenness

(intermediacion) ylosenesgcercania).

La primera de ellas es la mas sencilla y la mas intuitiva. Se tratkegieleo
grado, de forma que un punto ser4 mas central cuanto mayor sea su grado. Siendo el
grado el numero de puntos adyacentes a @l,decir, con los que guarda un contacto
directo. Lacentralidad medida como grado responde al potahcdie comunicacién de
la empresaObsérvese que umempresa que se encuentre relacionadieectamente
con un gran numero dempresas por lo tanto con un léo grado, es probable que
desarrolle un sentido de estar en el centro de los flujos de informacion de la red. De
esta forma ua empresague ocupe una posicién central bajo f@edida de grado
puede ser vista&aomo un importante canal de informacién, debidogue al estar en
contacto directo con gran parte del resto de empreskesla red es muy probable que
el volumen de informacion que maneje sea relativamente diloextremo opuesto
seria um empresacon un grado bajo, quien al no tener desidos enlacedirectos
con otras empresas de la redho participaria muy activamente en el proceso de
comunicacion. Obsérvese que el extremo de esta situacion sedaempresacon
grado cero, de forma que seriaaliempresa aisladde 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 encontrd la medida tan intuitiva que no se molesté en elaborar
o discutir sus bases conceptuales. Otros autores también siguieron usanao est
medida de centralidad, Faucheux y Moscovici (1960), Garri$860), Mackenzie
(1966, Pitts (1965), Rogers (1974), Czepiel (1974), Nieminen (1973, 1974) y Kajitani y
Maruyama (1976), pero la mayoria elaboraron medidas innecesariamente complejas.
La media mas sencilla, natural y perfectamente general, siendgua 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 nimero de puntos adyacentes para un
punto®. Esta medid 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 maximo valor posiblaelégiee(n-1) puesto
que una empresa podrastar relacionada directamente con todas las demas empresas

que forman parte de la red exceptuandose ella misma.

La segunda medidaetweennessse basa en la frecuencia con la que un punto
se encuentra en la geodésica que une a otros pares de puntosrdpssenta una
idea de intermediacion 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 informacion. Asi mismo, goza de

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

® Una demostracion de la formulacién de la medida es expuesta en anexos.
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coordinacion. En definitiva, un punto que se encuentre en la linea de comunicacion

entre otros puntos tiene potencial para controlar la comunicacion.

Autores como Bavelas (1948&haw (1954), Shimbel (1953) 6 Cohn y Mdrriot
(1958) destacaron la importancia que podia tener el hecho de encontrarse en medio
de la linea de comunicacion entre otros pares de puntos, pero fueron Angeonis
(1971) y Freeman (1977) quienes llegaron pelelientemente a elaborar medidas
directas de tal hechoAl igual que sucedia con la medidadkgree el betweenness
también esta influenciado por el tamafio de la red, de forma que se procede a
normalizar dicha mdida dividiendo los valores entr valad maximo tedrico de la

misma.

En tercer lugar, se presenta la dltima medida de centralidad. La medida
closenessbhasada en la cercania, trata de ver cuan cerca se encuentra un punto
respecto al resto de puntos de la rdeste enfoque esta igualmente relacado con el
control de la comunicacion, pero desde una perspectiva diferedéy que tener en
cuenta que cuanto mas cerca se encuentre un punto del resto, menos necesitara del
resto de puntos para poder establecer comunicacion con ellos, de forma caenser
independiente. Se puede decir que se trata de evitar el potencial de los otros puntos
para controlar la comunicacion. La independencia de un punto esta determinada por
su cercania aodos los demas puntos del gra#si una mayor centralidad se eetide

como mayor independencia respecto a los demas.

"Una demostracion 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 segun la cercania de un puntoveAah como el
estar mas cerca de los demés significaba menternrediarios, menor tiempo vy
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 geodésidasde ese punto a tibs los demas puntos
del grafo. En realidad se trata de una medida de descentralizacion, ya que segun sea
mayor esta medida significara que hay mas distancia entre los puntos, y la centralidad
significa cercania, de forma que seria una medida inVePdeervese que esta medida
solo tiene sentido para grafos conexos, aquellos en los cuales todos los puntos son
alcanzables directa o indirectamente pelrrestq ya que de existir algun punto que
fuese inalcanzable el valor de la distancia seria infinito xistente por definicion. 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 aisladdgin, 1976)Una vez mas sergcede a normalizar la medida
para evitar influencias del tamafo de la red y poder favorecer comparaciones entre

redes de distinto tamafio.

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

medidas presentadas.

8 Se recuerda que la distancia geodésisdaedistancia mas corta que une a un par de puntos dados vy,
por tanto, sera el camino utilizado para establecer la relacién entre los mismos.

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

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS
o Degr.ee Empresas mas| Degree Betweehnes Empresas mas|Betweennes Closehess Empresas més | Closeness
Afo§ Medio . Medio . Medio .
. centrales Normalizadd . centrales Normalizado] . centrales Normalizadd
Normalizadg Normalizado Normalizadg
Banco Santandgr 34,379 Banco Santandgr 37,374 Banco Santander 17,204
1999 9,091 |[Telefénica 28,124 4,454 BBVA 19,97¢ 15,279 |Altadis 16,754
BBVA 18,79 Telefénica 18,2664 Telefénica 16,59
Banco Santandgr 29,73 Banco Santandgr 31,324 Telefénica 21,023
2000] 9,957 |Telefénica 27,02 4,05 Telefénica 27,814 18,01 [Banco Santander 20,33
BBVA 21,623 BBVA 25,157 BBVA 20
BBVA 26,829 Banco Santandgr 23,979 Telefénica 25,464
2001 10,569 [Banco Santandgr 26,829 3,708 BBVA 17,334 22,117 |BBVA 25|
lberia 24,39 Telefénica 14,731 Banco Santander 24,8421
Telefénica 27,273 Banco Santandegr 21,32 Iberia 20,184
Iberia 27,273 Iberia 17,629 Gas Natural 19,554
2002 9,495 Repsol 22,72% 3,768 NH Hoteles 14,114 17,548 Repsol 19,464
Banco Santandgr 22,721 Telef6nica 19,464
Iberia 25,534 Iberia 13,794 Iberia 17,34
Gas Natural 23,404 ACS 12,05 Telefénica 16,844
2003 10,638 Enaga}s' 21,27: 2762 Banco Santandgr 10,26 15,118 Gas Natural 16,844
Telefénica 21,27
Abertis 21,27%
Banco Santandgr 21,277
Abertis 25 Telefénica 13,811 Iberia 20,6
2004 10,289 |[Iberia 25 3,009 Iberia 12,964 18,27 Abertis 20,164
Telefénica 22,917 ACS 11,179 Unién Fenosa 20,084
Abertis 25,92 ACS 17,764 Abertis 16,719
Unién Fenosa 22,223 Abertis 15,904 Unién Fenosa 16,619
2009 7,811 ACS 22,223 3,151 Union Fenosa 13,124 14,782 ACS 16,419
Telefénica Movile 16,413
Unién Fenosa 22,95] Abertis 13,687 Unién Fenosa 9,201
2006 6,504 |ACS 19,673 2,23 Unién Fenosa 13,261 8,401 |ACS 9,144
Abertis 18,033 ACS 10,644 Abertis 9,132
Abertis 20,313 Abertis 11,61 Abertis 9,953
2007 6,298 |ACS 17,184 2,454  [Banco Santandgr 10,73¢ 9,307 |Corp. Fin. Alba 9,934
Unién Fenosa 17,184 ACS 8,47:{ ACS 9,923
Abertis 21,053 Abertis 10,309 Abertis 9,896
Cepsa 17,544 Indra 9,113 ACS 9,879
2008 6,836 Indra 15,784 2,689 Banco Santandgr 7,924 9,321 Cepsa 9,86
ACS 15,784

tanto, pueden tener caracteristicas como un mayor poder de influencia o control sobre
la direccion o un mejor acceso a diversosureos como puedan ser los financieros.

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

Estas medidas nos informan sobre qué empresas son mas centrales

gobierno corporativo.
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En primer lugar, se observa la evolucion delgree medio normalizado,
representada en el gréfico 1 juntom la evolucion debegree normalizado de la
empresa mas central de cada afio. Dicha evolucion muestra el punto de inflexion
existente en 2004 evidenciado en el andlisis estructural de la red, en el degrek
comienza a descender dejando ver esa mareortralidad y relacion de consejeros. Por
otro lado, se observa el descenso mas acusado sufrido en los valodegdede la
empresa mas central de cada afio, caminando hacia un acercamiento al valor medio.
Este hecho evidencia que, aun existiendo empmasas 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 podet cual goza de gran centralidad y se
diferencia notablemente del resto de empresas gaenfan 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 afios la red se ha ido homogeneizando en mayor medida vy,
aunque existen empresas que destacan por gozar de ungmaentralidad, no lo

hacen con tanta supremacia como en afos anteriores.

Gréfico 1: Evolucion deldegreenormalizado medio y deldegreede la

empresa mas central.
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A continuacion, se analizan los valores alegree de las empesas con el
objetivo de conocer cuales de ellas son las mas centrales de la red en cada afio. En los
primeros afios encontramos coOmo los consejeros de las empresas mas centrales son
los de los grandes bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefénica. Estzialedes
empresas responde al modelo de gobierno clasico de paises del entorno europeo
continental donde como sefialan Laporta et al. (1997; 1998; 1999; 2000; 2082)
banca es la institucion basipara que las empresas obtengan financiact@mjendo
ademas en diversas ocasionesgrandes participaciones accionariales de las
corporaciones Yy, junto a ello, como aporta este estudio son las que tienen unos
consejeros mejor conectados, garantizandose un control de los consejos de
administracion. Pero, a partde 2003 y 2004, estas posiciones mas centrales pasan a
ser ocupadas estratégicamente por consejeros de Abertis, ACS y/o Union Hestasa.
empresasse han preocupado de nombrar como consejeros a aquellos que puedan

otorgar una posicion privilegiada en ftad 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 valorésisy es decir, que se encuentran
simultaneamente hastan 3 6 4 asientos en diferentes consejies administracion. En

2008 hay 22 consejeros que poseen entre 3 y 5 asientos simultaneamente 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 pitedeacACS o
Abertis. ACS cuenta en su consejo con 6 de esos 22 consejeros con entre 3 y 5 asientos
simultdneamente, siendo su consejo de 19 miembros. En el caso de Abertis se observa
gue de un tamafno de 20 consejeros, 8 forman parte de esos 22 consef@gr@ntre 3

y 5 asientos al mismo tiempo.

En segundo lugar se realiza el analisis de los valores de la medida de
betweennesgpara las empresas. Vemos como las empresas con mayor centralidad de
cada afio muestran unos valores que van decreciendo con elctrests del tiempo,
acercandose asi al valor medio. De este modo, la empresa mas central e¢BESRD
Santander mostraba un valor normalizado de 37,372 mientras que en 2008 la
empresa mas centralAbertis poseia un valor de 10,309. Por otra parte, seeots
igualmente una disminucién de la variabilidad de los valores de centralidad de las
empresas mas centrales. Mientras en 1999 la empresa mas ceBaakto Santander
tenia un valor de 37,372 y la tercera empresa mas cenffalefonica 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 1@A8b6rtis y 7,924-

Banco Santanderrespectivamente. Como conclusion, se observa una disminucién

general enlos valores de intermediacion de las empresas, asi como una reduccion en
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la variabilidad de dichos valores, dando lugar a actores mas homogéneos sin que

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

Analizando las empresas que destagaor ser centrales en términos de
betweennessvemos como de nuevo en los primeros afios de la muestra son mas
centrales los grandes bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefonica. Si bien, el Banco
Santander dejo de ocupar una de las tres primeras posicion&s centrales en
términos dedegreeen 2003, en términos dbetweennessecupera dicha centralidad
en 2007 y 2008, lo que muestra su importancia como agente intermediario a pesar de
gue pierda relaciones directas con empresas. Otra diferencia es que rmodr de
centralidad segun dbetweennesempresas como Repsol o Cepsa no llegan a ocupar
una de las tres principales posiciones, situacién que si ocurria degrele Por ultimo
se observa, tal y como sucedia con la centralidad medida en términdegiee, 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 valoretosiehess
normalizado de las tres empresas mas centrales. Los valores deéskaas eran mas
elevados en los primeros afios de la muestra que en los udltimos. Asi, encontramos
empresas como el Banco Santander, con un valor de 17,204 para 1999, llegando en
afnos sucesivos a alcanzar valores de 25¢46610 es el caso de Telefonicaz2001-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 términoslasenessvemos

coémo se repite en gran parte el escenario mostrado por las medidas dealgadr de
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degreey betweennessLos tres primeros aios se caracterizan por la centralidad de los
bancos, Banco Santander y BBVA, y Telefonica. Aunque en este caso cabe destacar la
posicion privilegiada que ostenta Altadis en 1999, no observada ni @ggele ni en
betweennessYa en 2002 se experimentan cambios, entrando empresas como Iberia y
Repsolctal y como sucedia en degree-. Y, en afios sucesivos, se vuelve a observar
cOmo esas posiciones centrales pasan a ser mantenidas por empresas como ACS,
Abertis y Union Fenosa, aunque en este caso, esporadicamente, se pueden ver otras
empresas que desempefian un papel central como Gas Natural (2002 y 2003),

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

En definitiva, se observa cémo losnbas han sido desplazados de las
posiciones centrales que venian disfrutando, tal y como era el caso en los afios
noventa (Aguileral998) como consecuencia de la aplicacion inicial de un modelo de
desarrollo econémico liderado por la banca, para posteramta tender hacia un
modelo mas anglosajonEstos resultados dejan entrever la posibilidad de una
convergencia entre ambos modelgghannaet al., 2002. Detras de esta potencial
convergencia podrian estar, por un lado, la sombra de los informes de bbérgo
debido a que las recomendaciones dadas proceden de los paises anglosajones
olvidemos que el informe de buen gobierno Cadbury (1992) fue pionero en el mundo
y, por otro lado, los nombramientos de consejelmssy realizados por las actuales
empresas centralesSi 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 centralizacion dedan torno a las empresas
mas centrales, como mostraba Cardenas (2012) para el afio 2005, en los ultimos afios
de la muesta es menor que en los primeros. Esta circunstancia se debe a que la
centralidad mostrada por las empresas se ha ido homogeneizamaoagor medida a
lo largo de los afos. 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 ocurriaen 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 administracién, originando consejos conectados,

condicionarel 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;
Céardenas, 2012),neeste trabajo se & avanzado hacia el conocimiento de las redes
sociales mostrando la evolucién de la red formada por las principales empresas
cotizadas espafolas para el pelo 19992008. En este periodms consejos se han
caracterizado por una reduccion leve en sus déaos y una pérdidae relaciones a
partir de 2004 que deriva en una red menos compacta, menos densa y Mmas
fragmentada que son mas propias de paises con redes pluralistas segun termigologia
el estudio de Cardenas (2012). Estos resultamhvitan a pensaren 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

enlos mismos.

Este acontecimiento podria enmarcarse dentro de la senda de las buenas
practicas en gobierno corporativo que han postulado los codigos de buen gobierno. Es
decir, los consejos estdn menos conectados que a principios del siglo XXI. Ello puede
sea debido por una supuesta independencia de los consejeros altamente promulgada
por los codigos de buen gobierno que a comienzos de siglo se han implantado en
nuestro pais. Pero l&xistencia de lared misma pone en tela de juicio dicha
independencia de losonsejeros y no solo eso sino que puede mejorar la funcién de
asesoramiento cuando dichos consejeros estan bien conecta#gs necesario
profundizar en el conocimiento de los efectos que presentan las redes en las
empresas, llegando a plantear una relacigntre 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 rpneros afos del siglo XXI los bancos y empresas recién
privatizadas (caso de Telefonica), 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 omodelo de desarrollo econémico liderado por los bancos
(Aguilera 1998; Sicilia y Sallag008). Con el paso del tiempo, y la globalizacion, ese
papel central de los bancos se ha ido viendo relegado por la iniciativa privada. Asi, se

observa como las empsas mas centrales al final del periodo muestreadds,
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Abertis y/o Unidon Fenosase han preocupado de nombrar a consejelassy para
asegurarse su posicion. De esta forma, el estudio de la centralidad, como sucedia en el
andlisis estructural, nos diriga esa posible convergencia entre los modelos

anteriormente planteada.

En conclusion, las redes sociales pueden tener un gran potencial de explicacion
y relacion con las decisiones de gobierno corporativo, pudiendo aportar soluciones y
mecanismos para resa@r los problemas de gobierno mas adecuados a la realidad de
los consejos de administracién al conocer mejor el grado de conexion existente entre
los consejeros de diferentes compafias. Y ello de forma mas adecuada que la simple
aplicacion de las recomendianes de los codigos 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 mdder 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 dependera, como la mayoria de las situaciones, gdelque 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 desarrollarolosejeros parda
solucién 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 gobieanglosajon y

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 esclareceradie-off existente en los efectos das redes
sociales formadas por medio de las relaciome®rlocking de los consejeros de

administracion.
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CONTINENTAL Y ANGLOSAJON. EL PAPEL DE LOS BANCOS EN
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1. INTRODUCCION

El gobieno corporativo ha sido definido cominmente como el conjunto de
mecanismos disefladgsara garantizar a los oferentes de financiacion de las empresas
una rentabilidad de sus inversiones (Shleifevighny, 199Y. Sin embargo, desde el
trabajo de La Porta adl. (1998), la literatura ha hechoncapié en el funcionamiento
heterogéneo de estos mecanismos en funcidén del marco legal e institucional de cada
pais. Este punto de vista tedricogpnocido como Law & Finance, argumenta que los
paises basados en komnon law (paisesanglsajones)tienden a proteger a los
inversores mejor que losasados en etivil law (paises de Europa Occidentalomo
consecuencia de ello, existen claras diferencias en su estructura del sistema financiero
y el problema degobierno coporativo (La Porta et al., 2000). Por otra parte, los
distintos sistemas financieros &leologia culturales podrian conducir aun uso

diferente de los recursos de la empresa (Bobillo et al., 2011).
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Para compensar lasuficiente proteccionlegal en las eonomias basadas en
civil law los bancos aparecen conprimera fuerza para hacer cumplir los contratos,
conduciendo a un sistema financiero orientado en la bamra,contraste con las
economiasorientadas al mercado qumuestranlos paisedasados ercomnon law
(Rajan y Zingales, 1998; Ergungor, 2004). Asi, en los paised ey el papel de los
bancos en empresas no financieras es especialmente notable, no sélo por su
financiacion a travésealpréstamos, sino también por saccionista (RuizMallorqui et
al.,, 2006). La proporcion de acciongmseidas por los bancos pareasstar
aumentando en todos los paises de la OCDE. En su estudio en todo el mundo, La Porta
et al. (1999) encuentraque alrededor del 8% de las empresax®n controladas por
las instiuciones financieras, y algunos afos después, esta cifra aumenta has&an
cuando Barontini y Caprio (2006) utilizan una muestra de empresas cotizadas en
Europa Occidental. Sin embargo, la presencia de bancos en las emprdsascieras
también se pede derivar de sus directivos sentandose en el consejo de
administracion El impacto del banco como accionisteyoritario yo miembro del
consejo de administracion dena empresa no financiera ha sido ampliamente
analizado en lditeratura, especialmenteen Europa continental y Japon, donde los
bancos tienen un papel mas relevante en el gobierno (ver Degryse 049 para

unarevision exhaustiva).

En Espafia, como un p&iasado ercivil law, el importante papel de los bbaos
ha sido tradicionalmentdlustrado a través de su participacién en el capital de las
empresas no financierasG@lve y Safg 1996; Crespi y Garcia, 20@zofra et al

2007), y mas recientemente también a través de la participacion de los banqueros en
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sus consejos (Andrés et aRP10). Sin embargo, algunos trabajos recientes han
llamado la atencion sobre la pérdida gosiciones de los bancos ers gobiernos de

lasempresagAbdesselam et 12008;Sicilia y Sallan, 2008tvaro, 2011).

El debate sobre el problema de la gobemra empresarigbarece comenzar a
centrarse en la hipétesis de convergeneiatre ambos sistemas, motivadgor la
globalizacion y los cambios que la acompafan (Khanna et al., 2006). La globalizacién se
ha asociado con una percepcion de que el munda eada vez mas interconectado y
homogeneizado para las empresas internacionatemlquiea que sea su pais de
origen (Witcher y Chaw2012). En relacion con las practicas de gobierno en un mundo
globalizado, Aguilera (2005) sostiene quas mismas viajanpor el mundo
industrializado. Sobre todo después del escandalo de Enron, ha habido un
renacimiento de los cddigos y buenas practicas que han sido respaldadas por los
diferentessistemadegales. El Reino Unido marcadadencia en los codigos de buen
gobierno(Aguilera, 2005), que puedterivar haciauna regulacion global del gobierno
corporativa De hebo, algunos autores incluso utilizan la expresii@s estructuras de
gobierno tradicionales" para referirse al modelo arsgiidnde gobierno corporativo

(Mangena et al., 2011).

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

En el caso de la economia espafiola, la hip6tesis 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 Espafa, algunos autores
explicam que depués de la crisis financierauchos bancos se han deshecho de
algunos de sus activos e inversiones en empresas no financieras para obtener liquidez
(Alvaro, 2011). Ademas, los bandwn perdido el papel centrajue tuveron en las
redesde los cosejos de administracion de las empresapafolas y han cedido esas
posicianesa otras compafias no financieras tales como las entidades privatizadas hace

poco tiempo (Sicilia y Sallan, 2008).

En linea con estos argument@s objetivo deeste trabajo esaportar evidencia
empirica nueva y reciente sobre la centralidad deblascos en la red espafiola de los
consejos de administracion de las empresas espafiolas. Para ello, se utiliza la teoria de
redes sociales y el andlisis de centraligiada describir lapropiedades de los grupos
basandoseen tres propiedadesdegree (gradg, betweenness(intermediacion y
closenesgcercania (Freeman, 1979). Nuestros resultados muestran que ninguna de
las empreas espafiolas mas centrales estd relacionada el sector bncario vy,
aunque algunas de las empresas privatizadas mantienen sus posiciones de centralidad,
la mayoria de las empresas centrales no son ni finarg@entidades recientemente
privatizadas. Por lo tantge encuentraevidencia empirica para apoyarhgotesis de
una tendencia de convergencia de algunos de los modelos europeos continentales de
gobierno haciaun modelo de gobierno anglosajé8iguiendo las palabras de Aguilera
(2005) "el isomorfismoexiste' y el Reino Unido se ha convertido en un gaen la

definicion de las practicas de gobierno que cruzan las fronteras del pais.
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Eltrabajo se estructura de la siguiente fornman primer lugar, se revisara el
enfoque Law & Financd’restamos especial atencién al papel de los bancos en los
diferentesmodelos de gobernanza y se deriva la hipotesis principal de nuestro trabajo.
A continuacion se presentand muestray la metodologia de las redes sociales.
Seguidamentese describen los resultados de nuestro analisis empirico. Por uieno,

exponenlasconclusiones quee extraen deéstudio empirico.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1.El enfoque Law & Finance

Siguiendo el enfoqueaw & Financeel alcance de la proteccion juridica de los
inversores en un pais es un determinante importante del deflarde s mercados
financierosy, por lo tantg dela estructura de propiedad de sus empresas (La Porta et
al., 1997; 1998; 1999) Tradicionalmente, los investigadores utilizan en sus
comparacionesios modelos dicotomicos en tornol@s cuakslos sistemas finaneros
del mundo se han desarrollado. Estos dos modelos son el modelo anglosajon
orientado al mercadpcon el Reino Unido y los Estados Usidmmo los paises de
referencia;y el modelo continentabasado erabanca, cordapdn y Europa Occidental

comoeconomias de referena (Steinherr y Huveneers, 1994 Porta et al., 1998).

H primer modelo de gobiernaaracteristicade los paises con una tradicién
common law esdefinido por un alto nivel de proteccion de los inversores externos a
través de ladeyes y su aplicaciérEn este casolos inversores estan dispuestos a

financiar empresas y los mercados finanogeson mas amplios y mas efecties
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Porta et al., 2002). Como consecuencia, la estructura de las empresas de propiedad es
mas dispersa, lasmpresas se financian principalmente a través ateiones y el
problema degobierno corporativo resulta en un conflicto vertical ent&recionistas y

directivos (Roe, 2003).

El dltimo modelo, propio de economias con una tradicioncedil law, es
caracterzadopor una insuficiente proteccion mediante las leyes ypuotagonismo de
los bancos en los sistemas financieros (Levine, 1998). Cuando el grado de proteccion
de los inversores es débigstos ultimosson mas reacios a ir a los mercados de
capitales. Br lo tanto, los bancos aparecen corfas entidades que contrarrestan la
inseguridad juridica yeunen los ahorros de los inversores (Ergungor, 2004). En
consecuencia, las estructuras de propiedad en los paisesivilelaw estan mas
concentrada, las empgsasse financian con deuda a largo plazo, y el problenmla de
gobierno corporativo adoptaina dimensién horizontal, ya que deriva del coste
agencia de los conflictos entre el propietario de control y los accionistas minoritarios
de la empresa (Azofra ya®tamaria, 2011). De hecho, muchas de estas empresas
cuentan con un banco como sgcionista principglLa Porta et al 1998;Faccio y Lang,

2002).

El enfoqueLaw & Finance ha sido ampliamente utilizguow losinvestigadores
en la ultima década. Sin emig®, en un contexto de creciente globalizacion, algunos
autores han comenzado a cuestionar la validez de sus argumentos, ya que se basan
anicamente en la tradicion legal del pais. Algunos de ellos sostienen que los diferentes
sistemas de gobierno corporat estan convergiendo hacia el ejor sistema

econdémico (Coffeel999; Hansmann y Kraakman, 2001) mientras que otrogsesest
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que la convergencia no gmsible debido a la dependencia de cada economia en una
trayectoria determinada que es consecuencialdeistoria y la culturaentre otros
factores (Bebchuk y Roe, 1999; Roe, 2000, 2002). En cualquier caso, los autores
concluyen que el enfoqueaw & Financsigue siendo importante, ague parece ser

bastante inexacto e incomplei{@guilera y Williams, 2009)

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

Reino Unido

Delas principales diferencias entre mlodelo anglosajon y el modeleuropeo
continental de gobierno, el papel de los bantassido por lo general destacaéo la
literatura. De acuerdo con el enfoqlaw & Financegl modeloeuropeo continental
se caracteriza por, entre otras cosdener unos bancosque mantienenfuertes
vinculos con las empresas no financieras, no sélo por la financiacién a través de

préstamos, sindambién por ser sus accionistas (RMiallorqui et al, 2006).

La literatura sobre el papel de los bancos como accionistas en los paises
basados ercivil law muestra que los bancos han ido acumulando acciones de las
empresas no financieras por lo menossteael comienzo de este siglo. El caso de
Espa@ ha sido comunmente destacadomo bastante diferente al de otros paises
europeos (por ejemploAlemania), porque los bancos espafioles no juegan un papel
tan importanteen la propiedad (Crepi y Garcia, 2001Yodavialas cifras espafiolas
estanbastante leps de I& lritanicas. En Espafa, el porcentaje de empresatizadas
con al menos un banco esau estructura depropiedad aumenta del 38% en 1999 al

49% en 2002 (Andrés et al., 2010), mientras que en ebRémido, este porcentaje es
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cercano all6% entre 1992 y 1998, y simversionesindividuales son por lo general

inferioresal 10% (Pawlina y Renneboog, 2005).

Después de la crisis financiera, la pérdida de posiciones de poder de los bancos
en empresas ndrancieras 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 regresion de la presencia de los bancos en las empresas ha tenido un claro
reflejo no sélo ersu papel como accionistas, sino también en la participacion de los
bangueros como miembros debnsejo de administracion eempresas no financieras.

Los bancos espafioles han seguido evolucionando hacia una posicion mas distante del
modelo continental de daerno y, al mismo tiempo, mas convergente con las

economias anglosajonas (Abdesselam et al., 2008).

En 1998, Aguilera estudio el papel de los bancos espafioles en la estructura
corporativa de las empresas no financiepas medio de un andlisis de redesshaas
en la relacioninterlockingde los consgros de administracion de las A®mpresas
mas grandes en 1993guileraencontrd que los grupos empresariales mas cohesivos
se centrdan en los grandes bancos esjolesy, por lo tanto, concluiaue Espafia se
enmarcaba en einodelo europeo continental. Algunos afilos mas tarde, Sicilia y Sallan
(2008) utilizaon un enfoque de redes similar con objeto de renol conclusiones
obtenidas porAguilera mediante el uso de umauestra de empresas que cotizabam
el IBEX35 en 2005. Se observd que las posiciones centrales de las yades eran
ocupada por los bancos, sino por aquellas empresas que habian sido asrezrut
iniciativa publica pero recientemente privatizadasos autores concluyen su trabajo

afadiend que el desarrollo futuro de las empresas privatizadas determinard si
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finalmente Espafia adopta un modelte gobiernoanglosajonen su organizacién

econdmica o si el &al modelo continental persistira

Este es el puntcen el que nos encontramosNuestrotrabajo afiade algunas
evidencias empiricas sobre esta cuestiorediante el andlisis de la presencia de
bancos en los consejae administraciorde las entidades no financieras en Espafia y
el Reino Unido. Pardle, utilizamos la técnicafrecida por el aniésis de redes sociales
qgue nos permitedefinir las redes materializadas entre las empresas esparfiolas por
medio de sus consejos de adnsimacion y sus caracteristicas, asi como las de Reino

Unido.

3. MUESTRA, DATOS Y METODOLOGIA

3.1. Muestra y datos

La muestraseleccionada para este estudio se compone de las principales
empresas cotizadas de Espafia y de Reino Unido. Concretamente, para el caso de
Espafa, se recogen las empresas que pertenecian al indice IGBM en el afio 2009, segun
informacion recabada dBoardExy 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 relacion que agei estudia es la daterlocking
aguella que se produce cuando un mismo consejero se sienta en dos 0 mas consejos
de administracién simultAneamente, quedando esas empresas relacionadas por medio

de dicho consejerdPor tanto, los datos utilizados para giaar las relaciones entre las
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empresas son los obtenidos del andlisis de las relacionesnielocking En
consecuencia, los principales datos son los consejeros que forman parte del consejo de
administracion de dichas empresas, asi como el hecho de gedap pertenecer a

méas de un consejogenerando vinculos entre las empresasdando lugar a la
formacién de la red entréas mismasSe trata de una relacion profesional, si bien cabe
decir que solo muestra una pequefia parte de las relaciones que se podaiifestar

entre los individuos, ya que otras relaciones profesionales y personales no son
recogidas en este trabaj@\unque Westphal et al. (2006) argumentan que los efectos
gue se puedan derivar de otras relaciones, incluso informalein similares los

desprendidos de las relacionggerlocking

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 numero distinto de
empresas, al tratarse de un analisis de redeglipneina 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 sabremoé red se estd estudiando y

evitaremos caer en selecciones erréneas u omisiones de actores.

La muestra y los datos fueron extraidos de la base de daiasdEx

3.2. Metodologia: Analisis de redes sociales de relacioneserlocking

Siguiendo estudios previpsse utiliza las herramientas metodolédgicas
proporcionadas por el analisis de redes sociales para estudiar las relaciones entre las

empresas espafolas y britAnicas por medio de sus consejos de administracion. La idea
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subyacente de este andlisis es que s&rectura de la red presenta unas propiedades
por si misma, lo que la convierte en objeto de estudio independjantes alla de las

caracteristicas de las partes que la componen.

La principal contribucion de la teoria dedes es la perspectiva relaciondha
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 Estb conduce a
examinar la estructura y propiedades de la red derivada de las reladimee®ckirg
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 (8R4legando a la conclusién de que un
punto que se encuentre en medio de una estructasamas central. Freeman (197 a
SaisS NBaLlSOi2x 3FRS [jdzSY a{S | adzyS dzyA @SN
centro de una estrella es estructuralmente mas cehtjue cualquier otra persona en

Odzl £ jdzA SNJ 2N} LI2&aAOAsy Sy Odz £ 1jdzhi SNI 2 NI N

Esto que, intuitivamente resulta evidente, responde a que ese punto central
reine 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 posib)eéSe encuentra en la geodésica
mediando el mayor nimero de relaciones posibles entre puntas) sta ubicada la
menor distancia de todos los demas 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 basadis tellas en estas
propiedades. Cada una de las tres medidas se corresponde con una de las propiedades
expuestas anteriormente. Las medslason el degree (grado), betweenness

(intermediacion) yclosenes$cercanialFreeman, 199).

Eldegreeo grado es lanas sencilla e intuitiva. Muestra cOmo un punto sera
mas central cuanto mayor sea su grado, siendo el grado el niumero de puntos
adyacentes, es decir, aquellos con los que guarda un contacto directo. Es usual
normalizar la medida con el fin de eliminaredécto del tamafio de la red y facilitar
comparaciones, usando a tal efecto el maximo valor posibleddglee (n-1). La

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

La segunda medidaetweennessse basa en la frecueia con la que un punto
se encuentra en el camino mas cogdenominado geodésieaue une a otros pares
de puntos. Esto representa una idea de intermediacion ya que, para que esos puntos
se unan, necesitan de la existencia de un tercero. De esta forrteterser punto
tendra un poder de influencia en el grupo ocultando o distorsionando la informacion.
Asi mismo, goza de gran responsabilidad en el mantenimiento de la comunicacion y de
un potencial de coordinacion. En definitiva, un punto que se encueniria linea de

comunicacion entre otros puntos tiene potencial para controlar la comunicacion.

Por dltimo, la medid&zlosenessbasada 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 comunicacién, pero desde una perspectiva

diferente. Puede decirse que trata de evitar el control potencial de los otros puntos
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sobre la comunicacién. La independencia de un punto esta determinada por su
cercania &odos 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 definicion clasica ddosenessno es valida en un sentido estricto. La
solucion, en esis 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, iaseuso de otros
conceptos y caracteristicas de las redes sociales, tales como densidad, alcanzabilidad,
distancia geodésicagtc., las cuales ayudaran 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 ()
tiene en su consejo de administracion a ese individuo (i). Asi, obtenemos una matriz
849x78, es decir, 849 consejeros que conforman los consejos de administracién de las
78 empresas de la red espafola; 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 dehterlockng, 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 afiliacion original de cada pais, obteniendo la matriz
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de adyacencia, cuyas celdas muestran el nUmero de consejeros comunes que tienen
los diversos pares de empresas. A modo de ejemplo, &bla 4° se puede visualizar
como h relacibn mantenida entre las empresas Abeff3S 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 querefleja el interlocking de la red espafiola.

NS < —
Sez% 2
> o 9 o
W w o wn s
nm o O O O 4
C C < <<€ <« <
ABENGOA15 O O O O O
ABERTIS 020 0 1 5 O
ACCIONA O 0 13 0 0 O
ACERINOX O 1 015 1 O
ACS 0O 5 0 119 O
ALMIRALL. O O O O O 9

Debido a que laselaciones deinterlockingson bidireccionalesa matriz es
simétrica. De esta formaj la empresa A tiene relacién con la empresa B, la empresa B
tiene esa misma relacion con la empres#®demas, las relacionésterlockingcarecen
de relevancia en su faceta reflexiva, es decir, adolecen de interpretacion a la hora de
gue una empresa establezca relacion consigo misma. Consecuentemente, la

interpretacion de la diagonal principal se resunarénostrar el tamafio del consejo de

9 Por motivos de espacio, al tratarse dea 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 analisis de redes se ha utilizado el

software UCINET VI (Borgadtia., 2002).

4. RESULTADOS Y DISCUSDN

A continuacion, 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
Egafa y de Reino Unido (figuras 1 ye®pectivamente). Se ve como cada empresa es
un nodo y las relaciones que se dan entre ellas se materializan por medio de lineas que
van de unas otras. Cada linea representa la existencia de al menos un consejero que
esta sentado en el consejo de administracibn de ambas empresas, las cuales quedan
unidas por esa linea. Es decir, las lineas plasman la existencia de esa relacion

interlocking
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Figura 2: Grafo de la red espafiola medida a través datterlocking.
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Grafo de la red de Reino Unido medida a través déhterlocking.

Figura 3
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Ambasredes 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 intertan 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

gue conforman la red.

Partiend de los datos ofrecidos ela tabla 5 vemos como para la red de
Espafia esten 16 componentes. EI componente principal consta de 63 empresas, lo
gue representa un 80,8 % del niumero total de empresas. Estos datos nos conducen a
una densidad de 3,9 %, lo cual significa que la red espafola muestra un 3,9 % del
namero total de laselaciones que podria presentar. Para el caso de Reino Unido, el
namero 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. Esteqamtaje es menor que en el caso de la red
espafiola, lo que indica que la red del Reino Unido es mas 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 pengae estamos ante una red poco
densa, pero antes de llegar a ninguna conclusion, debemos reflexionar sobre una
circunstancia: la densidad puede tomar valores entre 0 y-100®6), medidos en
términos absolutos que no siempre encuentran justificacién emeddidad. 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 méaximo 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 administraciéon a la vez,
pero para que ese consejero aporte una densidad méaxima al conjunto de la red,
deberiaformar parte de cada consejo de administracion de todas las empresas que
forman la red. La cuestion es: ¢es posible que un consejero mantenga tantos puestos
como empresas existentes? Es obvio que no, puesto que no hay tiempo material para
mantener todas sas relaciones denterlocking De esta forma, llegamos a la
conclusiéon 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 tomandoedreferencia el 100%. Bajo esta premisa obtendremos
gue cuanto mayor sea la red, menor sera 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 nUmero de enggas se vea aumentado, se vera reducido el

valor de |la densidad.

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

N° N® EMPRES/ COMPONENTH COMPONENTH Ne° TOTAL
PAIS COMPONENT DENSIDA|
COMPONENT CON 2 EMPRESCON 4 EMPRESAISLADQ EMPRESA
PRINCIPAL]
Espafia 16 63 (80,80%) 0 0 15 78 3,90%
Reino Unidq 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 ervimos de ladres principales medidas en el andlisis de redasates, ya

expuestas con anterioridaddegree betweennessy closeness Estas medidas nos
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facilitaran el estudio sobre qué empresas son mas centrales y que, por tanto, pueden
poseer caractdsticas 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 @ la red, lo que significaria que la red esta gobernada
principalmente por el sector bancario, caracteristica de un modelo europeo

continental.

Las tablas 8, 7 y 8recogen las medidas ddegree betweenness closeness
respectivamente, para las 10 empasscon mayor centralidad en cada caso, tanto para

Espafia como para Reino Unido.

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

ESPANA REINO UNIDO
JDEGREE JDEGREE
EMPRESA DEGREBRIORMALIZAD(EMPRESA DEGRERIORMALIZAD
Acs 9(17) 11,688National Grid 7(7) 7,521
Abertis 9 (15) 11,688Standard Chartered |7 (8) 7,527
Ferrovial 9(11) 11,688Anglo American 6 (6) 6,452
Repsol 9 (15) 11,688Bae Systems 6 (6) 6,452
Iberdrola 8 (10) 10,39Land Securuties 6 (6) 6,452
Gamesa 8 (8) 10,39Tesco 6 (7) 6,452
Vocento 8 (8) 10,39Royal Bank of Scotlar@ (6) 6,452
Corp Fin Alba 8(12) 10,39Reed Elsevier 6 (6) 6,457
Grupo Empresarial Engé (7) 9,091 Rolls-Royce 6 (6) 6,452
Dinamia 7(9) 9,091Home Retail 6 (6) 6,452

| a columnalegreemuestra dos valores. El primero de ellos hace referencia al niimero de empresas
con las que se guarda relacion directa; el segundo (entre parénteséstra 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, baja medida debetweenness.

ESPANA REINO UNIDO

BETWEENNES BETWEENNES
EMPRESA |BETWEENNEPSORMALIZAD(EMPRESA BETWEENNEBSORMALIZAD
Iberdrola 419,499 14,337Standard Chartered 362,604 8,476
Ferrovial 325,531 11,128National Grid 318,793 7,452
Vocento 281,207 9,611Home Retail 295,797 6,914
Ebro Foods 265,544 9,07531 Group 255,534 5,973
Repsol 261,937 8,953Anglo American 242,914 5,678
Prosegur 235,789 8,058Land Securuties 219,544 5,137
Abertis 194,274 6,64 Marks & Spencer 200,584 4,689
Banco Popular 192,407 6,576Barclays 168,686 3,943
Sacyr 172,767 5,905Royal Bank of Scotland 165,507 3,869
Gamesa 172,487 5,895Bae Systems 159,251 3,723

Tabla 8: Principales empresas, y sus valores, bajo la medida deseness

ESPANA | REINO UNIDO

EMPRESA CLOSENESS NORMALIZMEMIPRESA CLOSENESS NORMALIZ/
Repsol 5,789National Grid 3,536
Abertis 5,77§Home Retail 3,529
Vocento 5,77§Standard Chartered 3,527
Ferrovial 5,77631 Group 3,524
Ebro Foods 5,773Anglo American 3,517
Corp Fin Alba 5,76§Hammerson 3,516
Iberdrola 5,763Bae Systems 3,516
Grupo Empresarial Ende 5,74ZHSBC 3,513
Acerinox 5,729Marks & Spencer 3,512
Acs 5,721Royal Bank of Scotland 3,507
Gamesa 5,721Land Securuties 3,507
Banco Guipuzcoano 5,721

Analizando en primer lugar elegree (tabla 6), observamos cémo en la red
espafiola existen valores mayores. ACS posealagree 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
interlockingde sus consejeros. Esta circunstancia indica gsiedlaciones mantenidas

entre empresas de la red espafola 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 quespastaciones

de interlocking Esto nos lleva a concluir que la red espafiola muestra mayor niumero
de relaciones y que éstas a su vez son de mayor intensidad, lo que supone la existencia

de un mayor nimero de consejeros que sirven en varias empresas aomo miempo.

Respecto a las empresas mas centrales, segun la medidiegdee obtenemos
qgue para el caso espariol destacan Acs, Abertis, Ferrovial y Repsol, cada una de ellas
con un valor de 9 (valor normalizado: 11.68&ontrariamente a los resultados
mogrados 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 gtudio para 2005 cuando las empresas mas centrales se correspondian
con compafias recientemente privatizadas. Valorando todas las empresas recogidas en
la tabla se observa como solamente hay una empresa financiera (Corporacion
Financiera Alba) y dos empess recientemente privatizadas (Repsol y Grupo
Empresarial Ence). Estos resultados apoyan la hipotesis de convergencia que ha sido
introducida anteriormente. De hecho, cuando se observa el Top 10 de las empresas
britanicas ¢modelo anglosajon por exceleneiae encuentra incluso mas empresas
relacionadas con el sector financiero y empresas recién privatizadas que en Espafa.
National Grid y Standard Chartered se posicionan como las mas cerdoales) valor
de 7 (valor normalizado: 7.527) y el resto con ulovde 6 (valor normalizado: 6.452).
Entre la lista de empresas encontramos dos empresas financktasdard Chartered

y Royal Bank of Scotlang otras dosprivatizadas (National Grid RollsRoyce). Sin
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embargo, todas estas empresas britanicas, a pdsaocupar una posicion central en
funcion a la medidalegree no manifiestan relaciones tan intensas como en el caso

espafol.

En cuanto a la medida dbetweenness(tabla 7), al comparar los valores
normalizados de ambas redes a fin de eliminar el efeettadhafio de red, se vuelve a
ver como los valores son mayores para el caso espBiolotro lado, analizando qué
empresas son las que gozan de mejor posicién en la red respecto a la medida de
betweennesspodemos observar que en el caso de la red de Espaipresas 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 posicion 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 ladoempresas como Ferrovial, Vocento o Repsol siguen mostrando
una centralidad en la redDe esta forma, se observa como solamente hay una empresa
financiera (Banco Popular) y otra privatizada (Repsol) entre las empresas mas centrales
en funcidbn a la medidabetweenness Asi, la conclusion sobre la hipétesis de

convergencia derivada del estudio de la mediggreepuede ser mantenida.

En el caso de Reino Unido las diferencias entre la centralidad medida por el
degreey la mostrada porbetweennessson menores, yague las empresas que
anteriormente ocupaban posiciones mas centrales, National Grid y Standard

Chartered, contindan siéndolo. Aun asi, vemos empresas como deRodisRoyce
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gue siendo actaes centrakesen lo que aldegreerespecta, pierde posiciones omo
intermediarics. Y, en el caso contrario, tenemos empresas que entran a formar parte
de las 10 empresas mas centrales segun el valtretleeennesy que no lo eran bajo

el degree como 31 Group, Marks & Spencer o BarclBgs.lo tanto, se observa como

el numero de empresas privatizadas que son centrales en funciéon a su posicion de
intermediarios desciende, tal y como sucede en el caso espariol, pero el numero de

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

Por ultimo, enlo referente a la media de closenesgtabla 8, de nuevo
obtenemos valores mayores para la red espafiSla.observa que en ambas redes,
espafiola e inglesa, la empresa mas central se corresponde con una empresa
privatizada (Repsol y National Grid, respeatnente). En Espafi&gerrovial, 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 centralegisela medida delosenesy que no
lo eran segun eldegree o betweenness como Banco Guipuzcoano y Acerinox.
Consecuentemente, el nimero de empresas financieras quenseentranentre las
mas centrales en términos ddosenesse situa en dos (Corporacid-inanciera Alba y
Banco Guipuzcoano) mientras que el nUmero de empresas privatizadas es similar al

caso de la centralidad medida pdegree(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 ingépendientemente de la medida escogida. Pero a pesar de su mayor
constancia también hay algiin cambio. Tal es el caso de HSBC que, no destacando ni en
degreeni en betweennessposee una centralidad destacada bajo esta medidae

trata de una empresa finamerg por el contrario, Barclays, empresa que se mostraba
central respecto a sbetweennesspierde peso en lo referente alosenessDe esta
manera, se observa que el nimero de empresas financieras dentro de las posiciones
mas centrales se incrementa g@ecto a otras medidas de centralida8tgndard
Chartered, Royal Bank of Scotland y HSB€§te hecho sigue el mismo patrén del caso
espafol. Respecto al numero de empresas privatizadas, y que se muestran como
centrales en funcion a la mediddosenesgNational Grid), el resultado es similar a

otras medidas de centralidat§tweennesps

Como resumen del andlisis de centralidad de ambas redes, concluimos que la
red formada por las empresas de Espafia muestra valores mas altos en todas las
medidas de centraliad. Esta circunstancia se deriva del hecho delgstricamente
la red espafiola ha presentado relaciones mas intensas y, aun, se pueden observar sus
efectos. Sin embargo, el modelo esta cambiando siguiendo las lineas de una
convergencia. En este estud&e encuentra evidencia de que el nimero de empresas
financieras y/o compafias privatizadas ocupando posiciones centrales en la red
espafola es similar al caso britanico en cualquiera de las medidas de centralidad. En el
caso espafiol destacan como empresaas centralesFerrovial, 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 es@rjal caso britanico,
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Standard Chartered, National Grid, HomegdigAnglo 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 representacion de un marco juridico diferente, ya que
tienen una tradicion legal erivil lawy common law respectivamente Siguiendo los
argumentos tradicionales del enfoqgl&w & Financee puede esperar ques bancos
ocupenun papel mas importante en las empresas espafolas no financespscto a
las britancas Sin embargo, no podemos encontrar evidencia empirica para apoyar
estos argumentos. De hecho, nuestros resultados sugierendpiacuerdo con la tesis
de convergencia, el modelo espafiol se edisplazanddhacia el anglosajon. Estos
datos no son masug continuar una tendencia que se ha observado en estudios
previos dé modelo europeo ontinental que las empresas espafiolas presdiaa
durante la década de los noventa (Aguilera, 1998) a lara pérdida de protagonismo

de losbancc en el comienzo deluevo 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 upapel de propietariccontrolador. En realidad, y de acuerdo con
algunosestudios recientes espafoles (RMallorqui et al., 2006), sélo las cajas de
ahorros (no incluido en este estudio) han mantenido su condicion de titulares de otras
empresas, por lo enos antes de las reformasipuestas por los bancos centrales y

Basiledl a estas instituciones en los Ultimos afos.
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Estos resultados dan apoyo empirico a los argumentos de Aguilera (2005), que
muestra quelos codigos de buen gobierren el Reino Unido se han utilizado como
modelo para otropaisestales como Espafiay por b tanto los sistemas de gobierno
estan convergiendo al modelo anglosajén. Nuestros resultados también se rpuede
explicar, como Martynova y Renneboog (2008) han sefalado, por el hecho de que el
ordenamiento juridico espafol se ha acercado a las normassiehs juridico inglés
desde principios de 1990 y su sistema de gobierno corporativo ha cambiado,
especialmente después bprograma de privatizaciones masiwviciado en 1996. Estas
empresas privatizadas han jugado un papel central en la economia espgasiia
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 privatizadaghque

desempeiian un papel similar@so 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 dedpug<risis financiera que
Witcher y Chau (2012) descritben su articulo. Llegan a la conclusién de que Espafa,
junto con Francia, ltalia, Portugal, Grecia y Turquia,saoencuentra entre las
economias de libre mercado ¢economias anglosajonas caracterizadas por una
orientacion al libre mercadoni entre las eonomiasde mercado coordinada
economias de Europa continental caracterizadas gstrechas relaciones de
cooperacion entre empresas, bancos, propietarios y empleados. Ellos estdn en una
"posicibn mas ambigua”, aunque de acuerdo con nuestros resultadoafi&estéen

claro proceso de convergendiacialas economias diébre mercado Futuras lineas de
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investigacion no solo podmisseguir la tendencia del sistema econdmico espafiol, sino
también analizar la posicion de los otros paises posicionambigua para conocer la

evolucion de sus sistemas econémicos.
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CAPITULO3. 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 calgrtas
empresas cotizadagdebido a la responsabilidad limitada de los accionistas y a la
enajenabilidad no restringida de las acciofesa literatura ha centrado sus esfuerzos
en estudiar el consejo de administracién y su relacién con el valor de laesanpr
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 origla cdmo debe ser su tamafio, composicion, asi como las funciones y

funcionamiento que debe desarrollar.

La mayoria de los trabajos se han centrado en analizar estas caracteristicas bajo
la funcién de supervision y control del consejo con objeto de dar respuesta a los
problemas surgidos con motivo de la separacion eptapiedad y control. AsGiertas

medidas como reducir letamafio de los consejos, incrementar el namero de
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consejeros independientes, el funcionamiento en comisiones y/o mantener un mayor
namero de reunioneson recogidas y promulgadas por los cédigos aenbgobierno

como buenas practicas para solventar dicho problei@a.bien, algunas de estas
recomendaciones presentan resultados controvertidos en los estudios empiricos. La
circunstancia de que el consejo de administracion sea encargado a su vez de una
funcién asesora, estudiada en estos ultimos afos, hace replaggacuestionarse
algunas de las relaciones y recomendaciones anteriormente expudtggando

incluso a plantear utrade-off entre ambas funciones

Hasta ahora, todos estos trabajos han si@alizados bajo una perspectiva
atributiva, estudiando las caracisticas del consejo. En este trabajo se plantea una
nueva dimension de estudio, la perspectiva relacional, donde el objeto de estudio son
las relaciones mantenidas por los consejef@snel estudio de redes se muestra una
nueva ventana hacia la investigacion del gobierno corporativo. En efecto, en estos
altimos afios existe una proliferacion de trabajos que tratan de explicar diferentes
aspectos de las empresas a través de las redes sodaldas que forman parte las
empresasAspectos como la remuneracion, la dimension 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 geagrafindial; 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 relaciomesriockingy 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 administracibn como miscam de gobierno, se

realiza también el estudio de la red formada por los consejeros, lo que ayudara a
profundizar en la comprensién 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 conexion entre consejeros a través del reparto y/o

intercambio de posiciones, un mayioterlocking puede traducirse en una dejadez en

la labor de supervisidon de la aeition directiva o en una pérdida de independencia de
los consejeros derivando en abusos gerenciales. Pero, por otro lado, una buena
conexidon entre los consejeros puede causar un aumento de reputacion corporativa,
menores asimetrias informativas y una mejoen la funcion de asesoramiento. El
doble filo de las redes condueeplantear untrade-off (Subrahmanyam, 2008) entre

las ventajas y los inconvenientes que presentanrémes sociales en las empresas,
coincidiendo con efrade-off ya planteado en relaén a la dualidad de funciones del

consejo(supervision y asesoramiento)

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

actores.

Por otro lalo, 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 corportivo 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 arrojailuz sobrela disparidad de resultadosbtenidos en los estudios de
gobierno de la empresa resolverel trade-off existentey a profundizar en el &sdio
del gobierno corporativacaminando hacida obtencion de unosnecanismos y unas

recomendaciones méagordes a la realidad de cada empresa.

La aplicacion de las redes sociales a los problemas de gobierno es un enfoque
reciente que conlleva repensar qué mecanismos son mas adecuados para la resolucion
de los conflictos de intereses y analizar si los hastaaakmpleados funcionan. En
cierto modo, el andlisis de redes podria conducir a poner en tela de juicio algunas de
las habituales propuestas de buen gobiegquomo la independencia de los consejeros
I f RS&A0dzo NANJ aRSLISYRSY OArhelité. y2 G§SYARI & Sy
De esta forma, el objetivo del presente trabajo es estudiar los efectos que
representan las relacionesterlocking mantenidas por los consejeros, en el papel
desarrollado por el consejo de administracion como mecanismo de control en el
gobierno orporativo, incidiendo en el papel desarrollado por aquellos consejeros

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

Para la consecucion de este objetivo se plantea una serie de hipotesis
susceptibles de contrastacion emipa. El trabajo se desarrolla para una muestra

comprendida de un total de 1278 consejeros correspondientes a 78 empresas
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cotizadas espafiolas, las cuales se distribuyen a lo largo del periodo muestreado 1999
2008. Los datos, y la seleccién de la muestre, lan realizado en funcién a la
informacion ofrecida por la principal base de datos utilizé®@ardEx Por otro lado,

los datos relativos a variables econdmicas de las empresas se han recabado de la base
de datosThomson OnelLa relacion estudiada para farmacion de las redes es el
interlocking relacion materializada cuando un consejero se sienta en 2 0 mas consejos
de administracién simultaneamentejuedando vinculadas las respectivas empresas
por medio de dicho consejerd?ara la elaboracién de dichesdes, asi como para su
tratamiento y obtencion de las medidas de centralidad se ha utilizado el programa
especifico de redes sociales UCINEBWfgatti et al., 2002)La contrastacion de las
hipétesis se ha realizado mediante la aplicacién de la méogdi® 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 &sforma, las redes seran utilizadas para la consecucion 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 derando en un incremento en el valor de la empresa. Este punto
de inflexion se sitia eel 20% de relacionegara la red formada porak empresas
cotizadas espafolas, de forma que aquellos consejos que estén relacionados con al
menos el 20% de los consejos ths empresas que forman parte de la red podran
aprovecharse de los beneficios derivados de las redes y crearan 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 epnesa. Respecto al papel desarrollado por los
consejeros independientes, del analisis de la red se desprende el papel mas activo que
desempefian a la hora de establecer relaciones. Asi, se obtiene que la centralidad de
las empresasotorgada por los consejes independientes siguela misma relacion
cuadratica descrita anteriormentéste resultado evidencia la necesidad de reformular

las recomendaciones recogidas en los cédigos de buen gobierno, puesto que la mera
incorporacion de consejeros independientas siempre conducird a un inegreento en

el valor de la empresa, debiendener en cuentaambiénsu nivel de relacione$or

altimo, en cuanto a la relacion amt centralidad y la estructura financiera de la
empresa, los resultados muestran que un gradgohkide conexiones conllevara el uso

de las redes para beneficios privados, sin que derive en una mayor aportacion de
recursos para la empresa. Al igual que sucedia en los casos anteggres,un mayor

grado de conexionesuando se pueden obtener los befitios positivos de las redes, si

bien en este caso el coeficiente que se obtiene de esa relacion cuadratica es no
significativo. Esto puede deberse a que la decision financiera actia como mecanismo
alternativo a la funcién desempada por los consejerdsien 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 administracion a través de la
conexiéon de sus conseEs, analizando su relacion con la problematica del gobierno
corporativo y la existencia de consejeros independientes, que derivan en una serie de
hipétesis. Seguidamente, se expone la metodologia y la muestra del estudio. A

continuacion, se muestran logsultados entre los cuales se distinguen los resultados
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descriptivos del analisis de la red formada por los consejeros; vy, los resultados

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

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

Existe un amplio cuerpo de investigacion que trata de comprobar la eficiencia
del consejo y que orienta cdmo debe de ser su tamafio, composicion y sus funciones y
funcionamiento. Esta literatura pretende dar respuesta al bjgma basico de
separacién 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, términaug segun Shleifer y Vishny (199rata de
los medios y modos a disposicion de los proveedores de capital para garantizar que la
direccion gestione los recurseeficientemente y les procure la obtencién de una

rentabilidad por su utilizacian

De esta forma, los esfuerzos han ido encaminadosdi@aiimente a articular
unos mecanismos adecuados para garantizar la supervision y control de los directivos
con objeto de reducir esos problemas de agencia. Dentro de estos mecanidmos, e
consejo de administracion es el 6rgano esencial para supervisatuacion 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
supervision y control de la gerencia (Jensen, J9H8 necesario, pdanto, que este
organo de gobierno sea eficiente en la labor que desempefia y redunde en un

incremento en el valor de la organizacion.
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Consecuentemente, durante estos Ultimos afios, el interés en analizar el
funcionamiento y eficiencia de los consejos de adstracion, asi como su impacto en
el valor de la empresa, ha sido crecierita.relacion del consejo de administracién con
el valor de la empresa, asi como el papel del mismo en el gobierno corporativo, se ha
estudiado desde distintas vias (ver Adamslet(2010) para una revisi@xhaustiva)
Si bien, & evidencia existente acerca del efecto que los consejos de administracion
tienen sobre el gobierno y los resultados de las empresas es controve8ida.
embargo,los codigos de buen gobierno recogerrtas recomendaciones como la
reduccion del tamafio de los consejos, la incorporacion de consejeros independientes,
la formacion de comisiones, un mayor numero de reuniones o separar las figuras de
Presidente del consejo y CEO como medidas sugeridas pamaejora 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
funcion supervisora y de control desarrollada por el consejo, planteast@oo
diversas caracteristicas del consejo, o determinadas acciones, influyen en los
resultados de la empresa. La justificacion 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 accion supervisora y,
por tanto, puedenplantear soluciones al problema derivado de la separacién entre
propiedad y contralSilos directivoggyozan de una elevada discrecionalidad, adoptaran
decisiones en beneficio propio a expensas de los accionistas, siendo funcién primordial
del consejo de administracion velar, a través de la supervision y control, por que eso

no ocurra (John y Senbet, 1998)
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Una de las caracteristicas queete ser presertada en los trabajos con
capacidad de incidir ela labor de supervision des consejos de administraciées el
tamafio. Ehimero de consejeros debe ser relativamente pequefio para controlar mas
eficientemente al CEO y porque ademas permite que las reemicsean MAas
participativas y mas resolutivas; Jensen (1993) sugiere en torno a ocho consejeros y asi
lo evidencian estudios como el de Yermack (1996). Un excesivo numero puede, en
cambio, originauna ineficiencian términos de supervision debido a la®blemas de
coordinacion, control y toma de decisiones (Baysing8uter, 1985; Yermack, 1996,
Eisenberg et al., 1998; Rosenstein y Wyatt, 1997; Klein, 1998; Fernandez et al., 1997;
Andrés et al., 2005Esta idea es recogida en todos los informes oguxlide buen
gobierno corporativo. Aunque también se justifica que un mayor nuamero 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.,[2608).
esta forma, se acude a una proliferacién de trabajos que intentan vincular la relacion
entre tamafo del consejo y valor de la empresa a situaciones particulares de la
empresa. Empresas con alta intensidad tecnoldgica, que requieran un mayor nivel de
conocimentos 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 mas

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

Otros trabajos analizan la composicion del consejo, planteando una relacién
entre la independencia y el valor de la empreSa parte de la idea de que los

consejeros independientes actuaran en nombre de &mxionistas minoritarios,
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velando por sus intereses, y ejerciendo un control efectivo sobre la direccion. De esta
forma, esta medida es recogidan los cddigos de buen gobierno. Si bien, en la
evidencia empirica no siempre se encuentra justificacion de qma mayor
independencia lleveaparejada un incremento en el valor de la empresa, existiendo
cierta controversia. Autores comBaysinger y Butler (1985Rosenstein y Wyatt,
(1990) o Pearce y Zahra, (1992¢ncuentran una relacion positiva entre la
indeperdencia y el valor de la empresa ya que la presencia de consejeros no ejecutivos
puede mejorar el control de la direccion, reduciendo el conflicto de intereses. Pero,
por otro lado, autores comblermalin y Weisbacf1991) o Bhagat y Blaqit 999, 2002

encuetran una relacion negativa o ausencia de la misma.

Otra cuestidon que se plantea en torno a la composicién del consejo es la
posibilidad de que el CEO y Rrkesidente del consejo sea la misma persoRa. y
Timme (1993) consideran que aquellos consejosiosnque el CEO y €hairman
coincidan en la misma persona son menos eficientes para controlar las decisiones de la

direccion.

Otras cuestiones y/o caracteristicas del consejo de administracion son,
igualmente, recogidas en otros trabajos. De esta fornsa, expone quela
estructuracion en comités del consejo facilita la evaluacion y supervision sobre la
gerencia empresarial debido a la especificacion de las tareas entre los miembros del
consejo y que, en el caso de las grandes corporaciones, puede resultarecesaria
considerando la necesidad de exigir cierta independencia entre ellos, como pueda
ocurrir con el comit@e auditoria, debido a los escandalos financieros acaecidos en la

altima década, y/o el comitée retribuciones(Bebchuk y Weisbach, 201®n los
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altimos 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 funcion de control del consejo, y de ellas se
derivan una serie de recomendaciones que son recogidas en los codigos de buen

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

Ahora bien, a parte de esta funcion de supervision y control, el consejo
desempefia otra funcion que ha comenzado a recogerse en los trabajos de
investigacion, la funcion asesofdn buen namero de logabajos que han aparecido
en los ultimos afos destacan la importancia de esta funcion (Hejlé®ykuta, 2004;

Adams y Ferreira, 2007), en ocasiones por encima sigpervisora.

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, laexistencia de consejos mas numerosos se puede asociar con mayores
niveles de conocimiento y con un potencial superior para prestar cesvide
asesoramiento. Un mayor nimero de consejeros conducira 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 mayorr@sencia de ejecutivos, no debe conducir

necesariamente a un deterioro del valor de la empresa. Existe evidencia que sefala
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que los consejeros ejecutivos favorecen la eficacia del consejo por su mejor
conocimiento de la realidad de la empresa. Asi, siengpie pongan su informacion y

conocimiento del negocio a disposicion de los externos el consejo desempefiard méas
eficazmente su funcién y contribuira a la creacion de valor (Adams y Ferreira, 2007,

Harris y Raviv, 2008).

Consecuentemente, se acude atuade-off entre ambas funciones del consejo,
supervision y asesoramiento (Adams y Ferreira, 2007). Se obtienen unos resultados
controvertidos en el estudio de la relacion de ciertas caracteristicas del consejo y su
eficiencia e impacto en el valor de la empreEata circunstancia hace cuestionarse o
replantearse algunas recomendaciones tan promulgadas por los codigos de buen

gobierno.

Hasta ahora, la literatura de gobierno de la emprbaacentrado sus esfuerzos
en estudiar al consejo de administracion y su glamnalizando 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 yarkseristicas 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
desempeiia el consejo de administracion como mecanismo de gobierno. Se intenta
continuar explicando la realidad de los consejos de administracion, 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 organizacion sin

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

de adminstracion (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 intere@temos;
gué actores pueden ser mas influyentes en una red, y qué rol tienen; o ver como 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 sstiories

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

La existencia de redes, materializadas por medio de las reladieescking
de los consejeros, pueden suponer unos beneficios para la empresa en términos, por
ejemplo, de una meja en la funciébn asesora. Pero, a su vez, pueden suponer un
menor control que derive en abusos gerenciales. Por tanto, las redes no hacen mas
que afianzar eltrade-off ya mencionado entre las funciones del consejo de
administracion (supervision y asesoramtio) y que se traducird en urade-off entre
los beneficios y perjuicios que presenten las redes en las empresas (Subrahmanyam,

2008).

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

Asi, desde esta perspectiva de la doble fanc(supervision y asesoramiento)
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desempdiada 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 unacasiph 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 creaciéon de valor

La posicion mantenida por las empresas, en funcion de los consejeros que
eligen las otorga la oportunidad dejercer un mayor poder o influencia sobre otra/s
empresa/s Fracassi, 20)2 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 ellag(Cohen et al., 2010).

En nuestro caso concreto, se puede ver como segun la posicién que ocupen los
distintos consejeros y, por tanto, la empresa, afectara a diversosctspeomo 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 estddidas redes sociales
formadas por las empresas a través de las conexiones de sus consejeros es codmo
pueden éstas afectar al desarrollo de la empresa. Analizar si las redes son creadoras de
valor o, si por el contrario, suponen efectos perjudiciales pamripresa 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 puedanf@endaion 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 deug 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 wm 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 relacion, y que el
intento de control de la misma supondria un riesgo pareepuitacion, su capital social

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

Se asiste a un verdadertoade-off entre los beneficios y perjuicios que se
pueden derivar de las relaciones sociales (Subrahmanyam, 2008). Gemsacde 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 efectatino.

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, 200R)versos autoreencuentran un efecto
positivo erire 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 remuneracidn mas elevada pero que esta
remuneracion premiau mayor valia, pues al mismo tiempo esas mayores relaciones
propician una creacion 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. Sunayores remuneraciones son una recompensa por la
mayor cantidad de recursos beneficiosos que ponen a disposicion de la empresa y que

ayudan a crear valor para la misma.

Sin embargo, existe la posibilidad de que estas relaciones mantenidas por los
consej@os 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 aawmiistas (arcker et. al. 2005; Non y Frass 2007;
Kirchmaier y Stathopoulos, 2008; Snyéeml., 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 quesl@mpresas con consejeros mas centrales tienden a
premiar a los directivos con una retribucion més elevada y menos sensible a la
evolucién de la compafiia. Fich y Shivdasani (2006) exponen el efecto que se deriva de
un exceso de relaciones que origina cgases busy, deteriorando la calidad de sus
funciones, y que repercute negativamente en el valor de la empf(&sae esperar que
todos los efectos y resultados mencionados en los trabajos anteriores, como falta de
control, discrecionalidad, exceso de remiNde OA 2 Yy S&A XX 3ISYSNByYy dzyl L

para la empresa.
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A nuestro modo de verletrds deesta 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, existédencia empirica que destaca los efectos
negativos de las redes como consecuencia de un menor control, mayor
discrecionalidad directiva y otros efectos negativBsro, a su vezas redes sirven
como un mecanismo de control informal que complementasarhecanismos formales
de gobierno (Stafsudd, 2009). La solucidén puede estar en el planteamiento de una
relacion cuadratica entre centralidad y valor de la empresa. Cuando la centralidad de la
empresa, y su nivel de relaciones, es bajo, ésta puede semadtl para fines que no
conllevan un incremento del valor de la empresa. Si bien, a partir de un cierto nivel de
conexiones la relacion entre centralidad y valerla empresa se torna positipaiesto
gue los consejeros gozan de un nivel de relacioneslegi@roporciona motivacion y
seguridad para desempefiar su voz de forma independiente en las reuniones del
consejo, los consejeros podran ser mas independientes al depender en menor medida
de ura Unica empresy, en general, estdn mas expuestos al contrelld red y a
posibles sanciones que provengan de ella en caso de mala practica, perdiendo
reputacion.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 segun el grado de conexiones sea mayor como consecuencia de la presion
gue pueda ejercer la red para la consecucién de un control efectivo. La pérdida de
reputacdn 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 relacion cuadrética entre la centralidad y
el valor de la empresa. Esta relacion maécan punto de inflexion hasta el cual el
efecto de la centralidad en el valor de la empresa puede ser negativo; y, a partir el cual

ese efecto se tornara positivo.

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

de las empresacon el valor de las mismas.

Hipotesis 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 mas 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 provoguen un resultado
diferente en el valor de la misma. Sus relacionegden 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 consejextsrres desarrollan
dos funciones principalmente en el marco del gobierno corporativo. La primera de
ellas se trata de controlar a la direccion, velando por los intereses de los accionistas
(Fama y Jensen, 1983), y por lo tanto reducir los costes dacagy generar un
incremento en elvalor 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 informacién ecicoes
ventajosas. Estos recursos tienen su impacto en la toma de decisiones de la empresa
(Mizruchi, 1996) y en la mejora del desarrollo y solvencia daisama (Mizruchi y

Stearns, 1988).

El hecho es que un consejero que posea mayor cantidad de re¢acies decir,
gue esté mas conectado, poseera mayores recursos, lo cual sera beneficioso para la
empresa. Pero, al respecto de si ese consejero ejercera un mayor control sobre la
direccién de la empresa, el resultads controvertido Un consejero bien cattado
posee una ventaja de informacion sobre otros, con una alta experiencia y reputacion.
En ocasiones, los consejeros deberan poner en riesgo su reputacion y confianza de los
demas si hacen uso de esa ventaja de informacion, arriesgando las relacigmes q
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
cercara, y que supone un riesgo para la reputacién 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
independenciaPartiendo 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. Es hecho puede conllevar una pérdida de control en el
consejo de administracion 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 numero deaocgbnes puede conducir a
ser mas independiente, por cuanto hace depender en menor medida de una Unica

empresa en torno a la remuneracion y conexiones sociales.

Como consecuencia de esta doble funcidén de los consejeros externos, y de la
importancia de los ansejeros independientes como mecanismo de control en el
gobierno corporativo concebido por los codigos de buen gobierno y la creencia
econdmica actual, se antoja indispensable conocer el papel que desarrollan estos
consejeros a la hora de establecer rédaes 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 epnesa respecto a los consejeros internos, los individuos
mas centrales aportaran la posibilidad de acceder a la informacion relevante en tiempo
y forma necesaria. Ademas, si la mayor conectividad de los consejeros permite
incrementar su eficacia a la hod& 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 conexion de los

consejeros, y por tanto de la empreyeel valor de la misma.

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

gue deriva en la siguiente hipotesis:
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Hipdtesis 2: Las relaciones mantexsidpor consejeros externos seran mas
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 gobiedeola empresa. Los consejeros
independientes han sido muy aclamados en los ultimos afios con motivo de la
promulgacion de los cédigos de buen gobierno, caminando hacia unos supuestos
consejeros independientes que representan mayores beneficios para laesappor
cuanto suponen un mecanismo efectivo de control en el consejo de administracion. Si
bien, autores como Cohen et al. (2008) cuestionan dicha independencia, puesto que en
ocasiones estos consejeros son nombrados a simpatia de la direccion vy, fgomtan
son garantia de afadir objetividad a la hora de afrontar el problema clasico de
gobierno corporativo basado en la separacion 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 definicibn mas precisa

del término consejero independiente.

2.3.La estructura financiera de las empresas bien conectadas

Una ultima cuestion 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

gue la centralidad de una empresa puede interferir en su estructura financiera como
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consecuencia de un acceso al capital en condiciones mas favorables. Las redes no
solamente proporcionan acceso a recursos como conocimiento o tecnologia, sino
también al nercado financiero (Inkpen y Tsang, 2005). Asi, Musacchio (2004) mostr6
que en Estados Unidos las redes sirven como un complemeditthea mercadoUna

de las mayores ventajas de la red es la posibilidaslstener una financiacién en

condiciones/entajosa, es decir, obtener capital a un reducido coste.
La tercera hipétesis se plantea en los siguientes términos:
Hipotesis 3: Las empresas mas centrales poseeran mayor endeudamiento

Esta hipétesis se basa en la idea de que parte de esa centralidad se vera
alcanzada por empresas relacionadas por el sector bancario y que gamm@artas
ventajas parabtener financiacionA la hora de establecer vinculos y contratos entre
empresas Yy entidades financierda,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 mas central sea la empresa, pues se podra obtener mas facilmente

informacion de la misma.
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3. MUESTRA Y METODOLOGA

3.1. Muestra, variables y modelo empirico

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

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

La muestra estd comprendida por un total de 1278 consejeros
correspondientes a 78 empresas cotizadas espafiolas, las cuales se distribuyen a lo
largo del periodo 1992008. Los datos, y la seleccidén de laestta, se han realizado
en funcion a la informacion ofrecida por la principal base de datos utiliBmdEx
Por otro lado, los datos relativos a variables econdmicas de las empresas se han

recabado de la base de datbhomson One

Para la elaboraciéneddichas redes, asi como para su tratamiento y obtencion
de las medidas de centralidad se ha utilizado el programa especifico de redes sociales
UCINET VBorgatti et al., 2002)En un primer momento, se elabora una matriz de
afiliacion para cada afio, doadas 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
administracion a ese individuo (i).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; y, a los
consejeros en el segundo. De forma queaunterseccion indicara el numero de

relaciones que posee un par de empresas dado, es decir, el nUmero de consejeros que
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comparten; y, en el caso de la matriz de adyacencia de consejeros indicara el numero
de empresas que comparten ese par de consejeRetiendo de estas Ultimas
matrices se elaboran y calculan las diferentes medidas utilizadas para el analisis de las

redes y las medidas de centralidad.

A partir de esta informacion, hemos definido un conjunto de variables que
tratan de medir los diferente aspectos a los que se ha hecho referencia
anteriormente. Para medir la creacion de valor empleamos la ratioket to book
(MB) calculado como el cociente entre la capitalizacion bursétil de la empresael

momentot y el valor contable de la empresa.

La medida de centralidad utilizada como variable independient®E&SREE) 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 vable (DEGRERB)grado es la mas sencilla e intuitiva. Muestra
cOmo un punto serd 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 saentral serd el individuo, o empresa en este caso. La
centralidad medida como grado responde al potencial de comunicacion del individuo.
Esta medida esta sujeta a la influencia del tamafio de la red por lo cual se muestran los
valores normalizados con @himo de suprimir dicho efecto y facilitar comparaciones,

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

La segunda variable (BETWEENNESS) se basa en la frecuencia con la que un
punto se encuentra en el camino mas corto que une a otrosgpdeepuntos, 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 ocultaddistorsionando la
informacion. Asi mismo, goza de gran responsabilidad en el mantenimiento de la
comunicacion y de un potencial de coordinacion. En definitiva, un punto que se
encuentre en la linea de comunicacién entre otros puntos tiene potencial para
controlar la comunicacién. Al igual que sucedia con la medidadetgee el
betweennesgambién 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 dltimo, 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 comunicacién, pero desde una perspectiva
diferente. Riede decirse que trata de evitar el control potencial de los otros puntos
sobre la comunicacién. La independencia de un punto esta determinada por su
cercania a todos los demas puntos del grafo. Asi, una mayor centralidad se entiende
como mayor independern& respecto a los demas. En el caso de que exista algun punto
aislado la definicion clasica de la variable (CLOSENESS) no es vélida en un sentido
estricto. La solucion, en estos casos, reside en analizar dicha medida en los
componentes alcanzables por elumo, 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 dgtidio tamafio.
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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 tambié
importa la calidad de las migms, es decir, tener en cuentam6 de relacionados estan
aquellos con quienes un consejero mantiene relacion directa. Ser un individuo central
no significa solamente tener el mayor nimero 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 relacion estudiada en este trabajo es la relacidon
interlocking Se trata de aquella relacion que tiene lugaando un consejero se sienta
en mas de un consejo a la vez, originando que esas empresas queden entrelazadas por
medio de dicho consejero. Esta relacion es bidireccional, puesto que si el consejero A
esta relacionado con el consejero B, éste ultimo t&nkdo est4 con el primero. De
igual manera sucede con las empresas. Esta bidireccionalidad dificulta el uso del
nombramiento de consejeros y relacioneserlockingcomo estrategia corporativa. Se
puede intuir que las empresas tomaran decisiones conceteseal 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 losviddbs. Un individuo
podr4 hacer méritos para establecer ciertas relaciones y desear una posicién hacia la
cual tratara de acercarse, pero no puede controlar las relaciones que los demas
poseen, lo cual también influye en la centralidad de ese individeotr&an de

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

toda la esfera relacional.

Cabe destacar que este trabajo solamente abarca la enfia en los
mecanismos de gobierno, como el consejo de administracion, y consecuentemente en
el valor de la empresa de las relaciomggriocking Obviamente, existen otras muchas
relaciones que se podrian contemplar a la hora de formar la red socitd, farmales
como informales. El abaniae relaciones potenciales objeto de estudio es tan amplio
que Brass et al. (2004) llegaron a exponer que solamente vendria limitado por la
imaginacion del investigador. Si bien, Westphal et al. (2006) sanggui bs efectos
que se esperan encontrar de las relacioniagerlocking 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 variablenmy (IND) que mide si la conexion
otorgada a la empresa procede de un consejero mxieesn cuyo caso toma el valor

ceroo, por el contrario, procede de wonsejero interno tanando 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 dedmpresa medido a través del

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

identifica a la empresa y el subindidadica el periodo:
MB; = Bo + B DEGREE+ B, DEGREFE + B3 END; + B4 LOGAGT' i+, i (1)

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

se incluyerdummyssectoriales y temporales.

3.2. Metodologia

La fase de andlisis se ha estructurado en dos etapas. En un primer momento
hemos realizado un analisis de caracter descriptivo con el fin de intentar una primera
aproximacion a la cacgéerizacion 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 hip6tesis previamente formuladas mediante un andlisis de
tipo explicativo para aaizar la influencia de la conexion 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 reaido aplicando la metodologia de datos de panel.

Para su contrastacibn 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 largondeetiodo de tienpo (Arellano y
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Bover, 199% La utilizacién de esta técnica tiene multiples ventajas frente al andlisis de
corte transversal. La primera es el denominado control de la heterogeneidad
inobservable constante. La segunda es la dimensién dozwhe 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 parametrosndelelo mediante el

método generalizado de moment¢&MM).

4. RESULTADOS

4.1. Andlisis descriptivo

Una primera caracterizacion de la muestra objeto de estudio viene dada por un
andlisis descriptivo de los valores mas significati¥eslas 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 descriptios de la muestra

Variable Media Desv. tipica Mediana Minimo Maximo
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 devéagmbles del modelo. MB esl
cociente entre la capitalizacién bursatil de la empreseel momentay el valor contable de la empresa
DEGREEzes el cociente entre el nUmeroatmexioes directas mantenidas poelapresa a través des
consejeros ampartidosy el nimero maximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de
empresas de la red con las que se mantiene una relacion diiN®aesel cociente entre el valor
contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasivpo WotaNAT 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 relacion 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 ma mediana de 7,8 (véase tably pueden dar lugar a beneficios privados
entre ellos que perjudican la creacidén 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 explicativda relaciéon cuadratica
hace positiva en términos de creacion de valor un incremento en la conexion 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 creacion de valor de la empresa.

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

gue la mayoria de los trabajole 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, sieagentes mas activos a la hora de conceder

la centralidad a las empresas y observando que rol desempefan en las empresas y en
la red en su conjunto. De esta forma, se obtendra una primera aproximacide kob

cuestion del papel desempado por los consefes 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 lapdéscrde la
muestra se sefalara el nUumero de empresas, niumero de consejeros y posiciones
existentes en los consejos de administracion, el nivel de ocupacién medio de un
consejero y, por ultimo, como se estructura el fondo de consejeros segun el rol que
desemperien, 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
intensidacdks relacionales y con un analisis de centralidad, viendo quienes son mas

centrales y que rol desempeiian.

En la tabla 18e recogen las principales caracteristicadalcomposicion de la

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

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
NuUmero de empresag 33 38 42 45 48 49 55 62 65 58
Numero de posicione
de consejeros
Media de posiciones
de consejeros
Numero de consejero)

466 563 610 635 712 683 752 844 847 767

14,12 | 14,82 | 1452 | 14,11 | 14,83 | 13,94 | 13,67 | 13,61 | 13,03 | 13,22

406 472 510 534 577 553 625 705 700 650

fisicos
Media ﬂzigggsejems 12,30 | 1242 | 1214 | 1187 | 1202 | 11,29 | 11,36 | 11,37 | 1077 | 11,21
Busy 115 | 1,19 | 1,20 | 119 | 123 | 124 | 1,20 | 1,20 | 121 | 118

Se observa como el nimero de empresas ha ido aumentando a lo largo del
periodo muestreado. De igual modo, el nimero de posiciones de consejeros como el
namero de consejeros fisicos evolucionan en paralelo al nimero de emprespe |
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

dismnuyen.

Una interpretacion mas interesante es la ofrecida por las medias de estas
variables. La media del nimero de posiciones de consejeros determinara el tamafio
medio de un consejo de administracion para cada afo; y, la media de consejeros fisicos
revelaa 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 d
empresas, posiciones y consejeros aumentasen, excepto en el Ultimo afio. Se observa

gue se ha perdido una posicién por término medio en los consejos de administraciéon
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de las principales empresas cotizadas espariolas, y que a su vez se ha disminuido en un

consejero fisico el numero de individuos en un consejo.

Esta diferencia entre posiciones y numero de consejeros fisicos es lo que
genera la medidadusyo, en otras palabras, el nivel de ocupacion de un consejero. Esta
medida representa cuantas posicionessdmpefia u ocupa un mismo consejero fisico,
circunstancia que cimienta nuestra relaciditerlockingpuesto que se genera cuando

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

La medidabusy no ha sufrido grandes alteraciosea 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 esparioles, en término medio, no representan
grandes niveles de ocupacion. Si bien, puede ser que la mayoris deld@iones
existentes en la red se encuentren sustentadas por unos pocos consejeros que estén
muy bien relacionados. Pero para aseverar esto se necesita informacion

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

A continuacionse muestra la distribucion del nimero de consejeros en funcion
del rol que desempefien, diferenciando entre consejeros inter&@) (/ externos (SD)
(ver tabla 11 y grafico)2Esta informacion sera de especial relevancia debido a que
uno de los objetivos @l 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. Distribucién 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%

Grafico 2. Distribucion 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% m@ra 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
namero de relaciones y tejiendo una red que otorgara a las empresas de las que
forman parte ums beneficios o prejuicios derivados de esas relaciones. Si bien, para
poder confirmar esta idea se necesita informaciéon complementaria, lo que conduce al

estudio de la red formada por los consejeros.

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

fragmentacién y densidad. Estaonfnacion se recoge en la tabla.12
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Tabla 12. Cuadro resumen de las principales caracteristicas da red de

consejeros
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
Numero de 5 4 3 4 4 4 5 9 9 9
componentes

Numero de consejero] 360 428 481 499 521 511 567 576 606 568
componente principall (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% | 3,10% | 2,59% | 2,25% | 2,22% | 2,38%
Ndmero de relacione$ 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 estan aislados del resto de
consejeros que no forman parte de ese componente. Se observa que %h €19
namero 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 nimero de componentes invita a pensar que la red se ha ido fragmentando,
derivardo en una red menos compacta donde los consejeros mantienen menos
relaciones con sus homoélogos. Si bien, las siguientes caracteristicas de la red iran

esclareciendo si efectivamente esto es asi.

Dentro de los componentes existentes, uno de ellos es el ooemte
principal. Es aquel que alberga a mayor niumero de individuos que pertenecen a la red,
y su tamafio sera indicativo de como esta estructurada y del nivel de conectividad que
se puede materializar en la misma, ya que si existe mayor niumero de compenent

como ocurre a partir de 2006, habra mayor niumero de relaciones y de individuos que
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seran inalcanzables, lo que deriva en una mayor fragmentacion y menor cohesion 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 tamafo
del componente principal alcanza su mayor nivel en 2001, coincidiendo con el menor
namero de componentes, que hace que un 94,31% de los consejeros forman parte del
componente pincipal. Si bien, como consecuencia de ese incremento en el nimero de
componentes producido en 2006 hace que el tamafio del componente principal se
reduzca hasta un 81,70%, para finalizar el periodo muestreado en 2008 con un valor
cercano al del comienzo Heeriodo, 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 niumero de componentes se haya visto incrementado de 5 a 9.
De esta forma, se puede concluiugy la circunstancia de un mayor numero de
componentes no conducira 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 afio debe ser reducido, lo
que hace que no sean muchos los consejeros geemantienen aislados del
componente principal imposibilitando mantener sus relaciones. Esta idea se puede

mostrar con mayor claridad a traves de la fragmentacion.

La fragmentacion muestra el porcentaje de las relaciones que son inalcanzables
como consecuetia 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 fragmentacion tomase valores mas altos como consecuencia de

un mayor nimero decomponentes, 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 consejerossan elementos aislados por cuanto ya
guardan al menos relacidon con otros consejeros de la red, los que forman también
parte de esa misma empresa. Por tanto, la fragmentacién estara en funciéon del
tamafio del consejo de administracion de esa/s empresa/tadass, 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 eistenesos 5
componentes. Este valor de fragmentacion 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 demayor numero de componentes hasta llegar a 2006 donde
experimenta su valor mas elevado alcanzando una tasa de 32,80%, coincidiendo con el
mayor nimero de componentes, 9. Si bien, a pesar de que en los afios 2007 y 2008 el
namero de componentes se mantieea 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 administracion de las empresas que
forman esos componentes aislados son menorgsoy 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 slamiento de los

consejeros hasta alcanzar su mayor valor en 2006, mostrando una moderacion 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,eyal qu
namero 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 ladeed
consejeros disminuye, incluso en los primeros afios 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 quepor tanto, tenian la posibilidad de establecer mayores
conexiones. Este descenso de la densidad significa que las relaciones directas entre
consejeros es menor cada afio, lo que pone en evidencia que aunque las empresas
sigan conectadas entre si, lo hacgnravés de un menor nimero de relaciones entre
consejeros. Hay que tener en cuenta que, mientras en la fragmentacion se consideran
las relaciones directas e indirectas, la densidad valora solamente las relaciones
directas. Asi, una red puede estar menoagmentada, mas 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 vatdnimo 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 afos anteriores. Esto es porque las relaciones directas
disminuyen. Y, por supuesto, hay que tener en cuentdegte que el tamafio tiene

sobre la medida de densidad ya que segun se incremente el tamafio es imposible
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mantener relacion directa con todos los otros actores de la red. Esto hace que el valor
de densidad vaya decreciendo aunque no se pueda extraer undus@ncrotunda de

que sea sintoma de una ruptura de la red y de un aislamiento de los consejeros que ya
no mantienen relaciones con sus homélogos, sino que hay que completar el analisis
con otras variables que respalden las conclusiones obtenidas. Enuiematqso, 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 eecter2,38%.

A continuacion, se presenta otra caracteristica existente en una red: la
intensidad relacional. Las relaciones mantenidas entre dos consejeros de
administracion pueden poseer distintas intensidades, es decir, estas relaciones
interlockingse materializan cuando ambos consejeros se sientan en el mismo consejo
de administracion, pero puede darse la situacion de que esos dos mismos consejeros
compartan mas de un consejo de administracion, otorgando a la relacién una mayor
intensidad. De esta foreg 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 mantien una relacion irgnsa 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 comun. También
se visualiza el rol que desempefancatda empresa. De esta manera podremos saber
si las relaciones mas intensas de las redes son mantenidas por consejeros i(Enos

0 externos(SD)
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Tabla 13. Relaciones intensaentre consejeros

. Tamafio . .
Rol Consejero Empresa CA Consejero Rol Consejero Rol
Afo 1999
SD [José Maria Mas Millet|Banco Popular 28
SD |José Maria Mas Millet|Telefonica 21|Alberto Cortina de AlcoceSD
SD |José Maria Mas Millet| Terra Network 7|Alberto Cortina de AlcocellSD
ED [José Maria Mas Millet[ TPI-Telefénica 7|Alberto Cortina de AlcocelSD
Afio 2000
ED |Antonio Brufau Niub6 |Gas Natural 13]lIsidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niubé |Inmobiliaria Colonial 9[Isidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niub6 [Aguas de Barcelona 18|lIsidro Fainé Casas SD
SD [Antonio Brufau Niub6 |Repsol 15
Telefénica 22|Isidro Fainé Casas SD
Terra Network 15]|Isidro Fainé Casas SD
SD [José Maria Mas Millet|Banco Popular 26
SD |José Maria Mas Millet|Telefonica Méviles 13|Fernando Abril-Martorell |SD
SD [José Maria Mas Millet| Telefénica 22|Fernando Abril-Martorell |ED |Alberto Cortina de AlcocefSD
SD |José Maria Mas Millet| Terra Network 15|Fernando Abril-Martorell | SD |Alberto Cortina de AlcoceSD
ED [José Maria Mas Millet| TPI-Telefénica 9 Alberto Cortina de AlcoceSD
Afo 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[Isidro Fainé Casas SD
SD [Antonio Brufau Niubé |Repsol 13
Telefonica 20|lIsidro Fainé Casas SD
Terra Network 11[Isidro Fainé Casas SD
Afo 2002
SD |Antonio Brufau Niub6 [Aguas de Barcelona 17|Isidro Fainé Casas SD
SD [Antonio Brufau Niub6 |Enagas 12
ED [Antonio Brufau Niub6 [Gas Natural 12|Isidro Fainé Casas SD
SD |Antonio Brufau Niub6 |Inmobiliaria Colonial 9|lsidro Fainé Casas SD
SD [Antonio Brufau Niubé |Repsol 12
Telefonica 20|Isidro Fainé Casas SD
Afio 2003
SD [Antonio Brufau Niubé |Enagas 15|José Ramoén Blanco BalinSD
ED [Antonio Brufau Niubé |Gas Natural 22|José Ramén Blanco BalipSD
SD [Antonio Brufau Niub6 |Repsol 14|José Ramdn Blanco BalipfED
NH Hoteles 13|José Ramén Blanco BalﬂhSD
Afo 2004
ED [Ricardo Fornesa Ribo [Aguas de Barcelona 17{Jorge Mercader Miré SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo [Inmobiliaria Colonial 9[Jorge Mercader Miré SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo [Repsol 14|Jorge Mercader Mir6 SD
Abertis 19[Jorge Mercader Miré SD
Afo 2005
ED [Ricardo Fornesa Ribo |Aguas de Barcelona 16|Jorge Mercader Mir6 SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo |Inmobiliaria Colonial 17{Jorge Mercader Mir6 SD
SD |Ricardo Fornesa Ribo [Repsol 14|Jorge Mercader Mir6 SD
Abertis 19|Jorge Mercader Mir6 SD
Afio 2007
Fernando Falcéy
SD |Rafael Montes Sdnchgdfementos Portland 17|Esther Alcocer Koplowitz|SD |Fernandez de Cordova |SD
Fernando Falcéy
SD |Rafael Montes SAnchg#CC 21|Esther Alcocer Koplowitz|SD |Fernandez de Cordova [SD
Fernando Falcoy
SD [Rafael Montes SanchegRealia Business 13|Esther Alcocer Koplowitz|SD |Fernandez de Cordova [SD
Afio 2008
Santos Martinez-Cond
SD |Gutiérrez-Barquin Acerinox 15|Juan March de la Lastra [SD
Santos Martinez-Cond
SD |Gutiérrez-Barquin ACS 19]Juan March de la Lastra |SD
Santos Martinez-Cond
ED [Gutiérrez-Barquin Corporacion Fin. Alb, 12|Juan March de la Lastra |ED

SD

Santos Martinez-Cond

Gutiérrez-Barquin

Unién Fenosa
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A modo de ejemplo, se comenta atgresultado que figura en la tabla 5 con el
objetivo de favorecer la comprension de la misma. El primer resultado que se obtiene
es del afio 1999, donde se observa que existe una relacion intensa y que es la formada
por dos consejeros: José Maria Mas Mylé\lberto Cortina de Alcocer, relacion que se
establece a través de compartir hasta tres consejos de administracion: Telefdnica,
Terra Network y TPTelefonica (destacadas en negrita en la tabB A su vez, se
observa que ambos consejeros desempafaayonitariamente el papel de externos
(SD)en las empresas compartidas, con la excepcion de José Maria Mas Millet en el

caso de TPTelefonica que es intern@D)

La interpretacion del resto de relaciones intensas que aparecen en la tabla se
realiza de lamisma 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 existenciale una relacion intensa en el afio 2007 constituida por tres consejeros de

administracion 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 relacion intensagaos rol Unicamente
de interno en la red, es decir, que se siente en varios consejos de administracion
desempeiiando el rol de interno en todos ellos. Si bien, si hay consejeros que
desempenfan el papel de interno en alguna empresa y externo en otras riatgiai 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 administracion. Estos resultados dejan entrever

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

que habra que valorar si son positivas 0 negativas para la empresa.

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

medida también lo hga en el resto.

A continuacién se muestra la talld, 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 tamafo de la red. Las tableestiel

de afios se adjuntan en anexos.

Tabla 14. Top 10 consejeros mas centrales en funcidle lasmedidas de
centralidad en el afio 2008

DEGREE BETWEENNESS CLOSENESS

Degregq Betweennes: Closenes|
Consejero Rol Nor [Consejero Rol Nor Consejero Rol Nor
Isidro Fainé Casas SD 9,707 Mariano Pérez Claver SD 13,043Pedro José Lopez Jiménez ED/SO 1,184
José Luis Olivas Martinez SD 9,553Miguel Blesa de la Parra SD 9,48§José Javier Echenique Landiribar SD 1,183
Pedro José Lépez Jiménez ED/SD 9,091José Luis Olivas Martinez SD 8,387 Ernesto Gerardo Mata L6pez ED/SD 1,183
Santiago Bergareche Busquet SD 8,629 Santiago Bergareche Busquet SD 8,3474Pablo Vallbona Vadell ED/SO 1,187
Miguel Blesa de la Parra SD 8,32QPedro José Lopez Jiménez ED/SO 6,390Manuel Soto Serrano SD 1,187
Mariano Pérez Claver SD 7,854 Isidro Fainé Casas SD 6,049Isidro Fainé Casas SD 1,184
Ernesto Gerardo Mata L6pez ED/S) 7,704Manuel Soto Serrano SD 5,984 Santiago Bergareche Busquet SD 1,181
Santos Martinez-Conde Gutiérrez-BarqyiiD/SD)  7,704Alejandro Echevarria Busquet SD 5,501 Antonio Garcia Ferrer ED/SO 1,181
José Javier Echenique Landiribar SD 7,39§Angel Durdndez Adeva SD 5,4449Javier Monzén de Céaceres ED/SO 1,181
Salvador Gabarré Serra ED/SD 7,39§William Armand Garel-Jones of Watfo{8D 5,419Santos Martinez-Conde Gutiérrez-BarquitD/SQ 1,181
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Se observa que el consejero mas central en términodedgeees Isidro Fainé
Casas; elbetweennesses Mariano Pérez Claver; y, eloseneses Pedro José Lopez
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 nobres de los consejeros mas centrales se mantienen en el Top 10

en funcién 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 wge{lBD) y de externos
(SD), consecuencia de simultanear diferentes consejos de administracion con
diferentes roles. Si bien, en ninglun caso se observa un consejero que ejerza
anicamente como interno (ED) en una 0 mas 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 formacion 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 entreve el papel destacado de los consejeros independientes, promulgados
como mecanismo de control en los consejos de administracion por los codigos de buen
gobierno, y que a su vez son los consejeros mas activos a la hora de establecer

relaciones y otorgar uneentralidad a la empresa.

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

poseian relaciones intensas (mostradaslanabla 13 tienen mayor probabilidad de
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encontrarse entre los consejeros mas trates, reflejados en la tabla 1y 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 sabesi estas relaciones mantenidas por los consejeros, y por
los externos en mayor medida, representan un beneficio 0 un perjuicio para las
empresas de las que forman parte. Estas relaciones pueden conducir a un mayor valor
para la empresa o quizas represemtan menor control que derive en una mayor
discrecionalidad directiva y, por tanto, destruyan valor denisma Este aspecto es el
gue se aborda en el siguiente punto a través del estudio empirico y el contraste de las

hipétesis planteadas con anteriorida

4.2. Andlisis explicativo

Como ha quedado anteriormente expuesto, procedemos a abordar el andlisis
explicativo estimando el modelo propuestha tabla 15recoge los resultados
obtenidos aplicando emnétodo generalizado de momentd&MM) en su version de
estimador de sistemas. La estimacion se hace tomando la variable (MB) como variable
dependiente y se presentan los resultados utilizandomedida de centralidad
(DEGREE)omo variable independiente Asimismo, se presentan los resultados del
estadistico deHanseny de la autocorrelacion 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 td#st de Wald en todos los casos permite aceptar la

bondad del modelo planteado.

Tabla 15. Resultados de la estimacién del modelo

Modelo 1
1) (2)
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 ***
(0,059 (0,079)
Constante 9,836 *** 9,716 ***
(2,031 (2,161)
Test de Wald 2294427 (1Y ***  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). Mib@ente entre la capitalizacion bursatil de la
empresa en el momentad y el valor contable de la empre®2EGREEes el cociente entre el nimero de
coneximes directas mantenislgpor laempresa a través dmis consejeros compartidog el nimero

maximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se
mantiene una relacién directa; DEGRES el cuadrado de la variable DEGREHD esel cociente

entre el valor contable de los recursos ajenos y el valor contable del pasiyy;tatdAT mide el

tamafio de la empresa medido a través del logaritmo de los activos ttitalaslica un nivel de

confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%.

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

(DEGREF(columna 2).
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Se presentan, inicialmente, los coeficientes de la variable REE}G Se puede
observar que el coeficiente es negativo y significativo lo que verifica una relacion
negativa entre la conectividad de los consejeros y la creacién de valor. Este resultado
pone de manifiesto que los consejeros utilizan dichas relacionea parseguir
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 (DEGRER este caso, en las
empresas espafiolas una elevada conectividad entre consejeros evita los efectos
perniciosos y se favorece, en cambio, éésctos 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. Ademas, a su vez, esta pérdida de control se vera reducida por el temor de
los consejeros una posible pérdida de reputacion, consecuencia de un mayor grado
de conexiones existentes y que derivard en una mayor presion de la red para ejercer
un control efectivo sobre la direccion, llegando a funcionar como un mecanismo de
control informal que omplementa 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 hipotesis 1 de nuestro trabajo de forma que,
en efecto, se da unaelacion no lineal entre el valor de la empresa y el nivel de
conectividad de las empresas espafiolas a sale sus consejeros. Es fatitener en

la red de empresas del periodo de estudio analizado el punto de inflexiébn donde se
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empieza a compensar lefectos 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 vible cuadraticdDEGREE 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 empressto

gue los valores introdcidos de la variable (DEGREE) estan normalizados, se obtiene
gue aquellos consejos que mantengan relaciodiesctas con menos del 20% de los
consejos de las empresas que constituyen la red podran hacer uso de las mismas para
obtener beneficios privadosnedetrimento 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 questa relacion 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 variglblemy (IND), que identifica
si el consejero es indepdiente, 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 independientgo noindependientes

IND=0 IND=1
DEGREE -0,150 *** 0,310
(0,014) (0,645)
DEGREE 0,007 *** -0,008
(0,001) (0,0112)
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 Sargar 40,67 (38) 2,69 (34)

Coeficientes y errores estdndar (entre paréntesis). Mib@snte entre la capitalizacion bursétil de la
empresa en el momentd y el valor contable de la empre$dD es una variable dummy que toma valor

1 si el consejero es interno y 0 en caso captrague se emplea para segmentar la muestra y mostar los
resultados en dos grupd3EGREE-es el cociente entre el nUmeroamexiaes directas mantenidas por

la empresa a través deisconsejeros compartidgsel nUmero maximo de conexiones que podni@rte

es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se mantiene una relacion directa® @EGREE
cuadrado de la variable DEGRHEEND esel cociente entre el valor contable de los recursos ajenos y el
valor contable del pasivo total; 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 cémo, en este caso, en linea con la hipotesis 2, cuando la
centralidad viene otorgada enad empresas por consejeros independientes los
resultados muestran que el coeficiente de la variable (DEGREE) es negativo y
significativo a niveles bajos y positivo y significata niveles altos, como refleg
coeficiente de dicha variable cuadratié® esta forma, la relacién entre la centralidad
aportada por los consejeros independientes y el valor de la empresa sigue la misma

relacion cuadrética que la mostrada en el primer modEkto permite indicar que los
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consejerosndependientes necesitan unagorniumero de relaciones quedeotorguen

un mayor nivel de experiencia para que su labor de supervisidn en la empresa sea
eficaz un mayor nivel de recursos que beneficie a la emprgsaque sirva de
mecanismo disciplinario ante malas practicamnllevando por ejemplo una pérdida de
reputacion, derivando todo ellen un incremento en el valor de la empreséientras

que si la centralidad viene otorgada por los consejeros internos la relacion es
justamente la contrariaaunque los coeficientes que se mrten no son significativos,

lo que indica que dichos consejeros ejecutivos no necesitan excesivas conexiones para
desarrollar su funcion de control de forma eficaz. Y, en cambio, si las tienen, pueden
atrincherarse buscando intereses privados que afectagativamente al valor de la

empresa en el mercado.

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

empresa de forma que la variable dependiente del mogelsa 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) 2)

DEGREE -0,003 *** -0,004 ***
(0,009 (0,001)
DEGREE 0,001
(0,001)

MB 0,005 *** 0,005 ***
(0,009 (0,001)

LNAT 0,037 *** 0,036 ***
(0,007 (0,002)

Constante -0,150 *** -0,139 ***
(0,029 (0,038)

Test de Wald 32906,88 (1y *** 58457,64(18)***

ml -3,99 *** -3,96 ***
m2 0,63 0,63
Test de Hansen 21,93 (B) 22,18(28)

Coeficientes y errores estdndar (entre paréntddiB)es cociente entre la capitalizacion bursétil de la
empresa en el momenta y el valor contable de la empre$2EGREEes el cociente entre el nimero de
conexioes directas mantenidas por dempresa a través dmisconsejeros compartidog el nimero

méximo de conexiones que podria tener, es decir, el porcentaje de empresas de la red con las que se
mantiene una relacion directa; DEGRESS el cuadrado de la variable DEGREHD esel cociente

entre el valor contable de los recursos ajenos y el valoaldentel pasivo totaly; LNAT mide el

tamafio de la empresa medido a través del logaritmo de los activos tttaleslica un nivel de
confianza superior al 99%, ** al 95% y * al 90%.

Los resultados verificagmarcialmentela hipotesis 3 de nuestro trajm E linea
con lo anteriormente expuestose obtiene que niveles bajos de centralidad no
proporcionan ventajas a la hora de obtener financiacién, tal y como sefala el
coeficiente negativo y significativo de la variable (DEGREE). Esta circunstancenincide
el hecho de que a niveles bajos de conexién las redes seran utilizadas para la
consecucion de intereses privados de los consejeros relaciondiestras que, a
niveles mayores de conexion entre consejeros, el hecho de que el coeficiente de la

variable cuadratica (DEGR#Bea positivo indica que ese mayor grado de conexién
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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 decision financiera actla a su vez como un mecanismo alternativo a la funcion
desempeiiada por los consejeros bien conectados para resolver los problemas de

gobierno de las empresas.

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

resultados obtenidos confirman lo anteriormente expuesto.

5. CONCLUSIONES

En estos Ultimos afie se asiste a una proliferacion de trabajos que tratan de
estudiar las relacionemterlockingmantenidas 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 gobiern@orporativo. Aspectos como la remuneracién, la dimension
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 derda geografia
mundial; aunqueel desarollo de estos estudios en Espafia es esc&obien, los
resultados obtenidos por la literatura empirica son controvertidos, conduciendo en
altimo lugar a urtrade-off entre las ventajas e inconvenientes que se derivan de estas
relaciones $ubrahmanyam, ZIB). Por otra parte, partiendo de la perspectiva de la
doble funcién (supervision y asesoramiento) desempafiada por los cor{gejams y

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

recomendaciones mas acordes a la realidad de cada empresa.

En este trabajo se analizéws efectos que representan las redes sociales de las
empresas mantenidas por las relacioneterlockingde 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 relacion entre el grado de conexion y el valor de la
empresa seguird una relacién cuadratica, donde los efectos positivos de la red
compensaan 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 mas favorables, lo que influird en la estructura financiera de la
empresa aumetado su endeudamiento. Asi mismo, también se analiza el papel
desempeiiado por los consejeros independientes a la hora de materializar esas
relaciones y, por tanto, los efectos derivados de las mismas. Para ello se utiliza una
muestra comprendida por las @resas cotizadas espafiolas para el periodo de estudio
19992008.Al tener observaciones de una misma empresa en diferentes momentos la
metodologia aplicada serd datos de panel y el método generalizado de momentos

(GMM).

Los resultados derivados del and&lisie la red constituida por los consejeros
evidencia el papel destacado de los mismos en lalted.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 relacioness rintensas con otros
consejerosSi bien, a lo largo del periodo 192008 se asiste a una disminucion en el
namero de relaciones mantenidas en la red, como evidencia el valor de densidad,
aunque ello no conlleva la fragmentacion de la miskEste descersen el grado de
conexiones puede deberse a las recomendaciones de los codigos de buen gobierno
gue a principios de siglo se han implantado en nuestro pPais laexistencia de laed

misma pone en tela de juicio dicha independencia de los consejerosglo eso sino

gue puede mejorar la funcion de asesoramiento cuando dichos consejeros estan bien

conectados

Por otra parte, los resultados derivados del contraste empirico ponen de
manifiesto la relacion cuadratica planteada entre la centralidad y arvdé la
empresa.Nuestro estudianuestrala existencia de un punto de inflexion 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 inflexiénred tie empresas
cotizadas espafiolas se corresponde con el 2D%.esta forma,se obtiene que
aguellos consejos que mantengan relaciones directas con menos del 20% de los
consejos de las empresas que constituyen la red podran 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 valorempresarial A su vez, esta misma relacion cuadrética 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 conexién seran
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menos efectivos da hora de desempaiiar sus funciones. Finalmente, respecto a la
relacion entre la centralidad y el endeudamiento se vuelve a evidenciar que a niveles
bajosde conexion las redes seran utilizadas para la consecucién de beneficios privados
en detrimento de & 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 capitagvoreciendo la estructura financiera de la empresa. Si
bien, estos resultados no son significativos, lo cual puede indicar que la decision
financiera ejerce como mecanismo alternativo a la funcion desempafiada por los

consejeros bien conectados para resoligs problemas de gobierno de las empresas.

En conclusion, este trabajo pone de relieve la importancia de las redes sociales
y las relaciones mantenidas por los consejos de administracion a la hora de abordar el
problema de gobierno de la empres&l estulio 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 resotvaebff
existente y a profundizar en el estudio del gobiernopooativo caminando hacia la
obtencién de unos mecanismos y unas recomendaciones mas acordes a la realidad de
cada empresaY ello de forma mas adecuada que la mera aplicacion superficial de las
recomendaciones de los codigos de buen gobierno ya que peraéscubrir
GRSLISYRSYOAI 4¢ SyiNB O2yaS2SNRa AaAYyRSLISYR/
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 so
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escasas, sirvan para un fin perverso al aprovechar esas conexiones como un elemento

mas para asegurarse unaiteediscrecionalidad directiva.

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

solucién de tales conflictos.
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Conclusiones generales

En este capitulo se exponen las principales conclusiones que se derivan de |
resultados obtenidos en los tres trabajos que conforman esta tesis doctgrak
destacala aportaciénde lasmismasno sélo al ambito acad®ico siro también al

empresarial, indiendo directamenteen el gobierno de la empresa.

Las redessociales, aboraldas en esta tesis desde la relacidterlockingde los
consejeros, se presenta como un arma de doble filo debid@dé-off existente entre
los beneficios y perjuicios que de ella se pueden derivar (Subrahmanyam, 2008). Por
un lado, un mayor grado deowexiones puede redundar en unos beneficios tales
como, entre otros, mejor acceso a recursos, disminucién 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. IDmismo 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

161



Conclusiones generales

dejadez en la labor de supervision de la actuaciGectiva 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¢ supervision y asesoramientp (Adams y Ferreira2007) Asi, al ¢éner en
cuentala funcién asesora del consejo, destacada en trabajos como Helland y Sykuta
(2004) y Adams y Ferreira (200y Yambién las relaciones mantenidas por el consejo,

se hace necesario revisar algunas de las recomendacionesdasagi los codigos de
buen gobierng las cualesson promulgadas como buenas practicgsen teorig
conllevan un incrmento en el valor de la empresa. Estas mediflaaron en un
principio obtenidas sin considerar la funcion asesora del consejo y, por stopue
ignorando las relaciones mantenidas por el mismo, no encontrando siempre

justificacion empirica y existiendo resultados controvertidos al respecto.

La aplicacion del andlisis de redes sociales al gobierno de la empresa ofrece la
oportunidad de replatear la mayoria de las cuestiones hasta ahora tratadas en la
literatura como la remuneracion, la dimension financiera, acceso a capitales o a otros
recursa, o, en ultimo lugar, la influencia de las redes en el valor de la empresa, pero
incluyendo un nuevdactor en el andlisis: las relaciones. Asi, supone una nhueva
oportunidad o una nueva via que ayuda a esclareceaéé-off entre las funciones del
consejo.Por otra parte, no podemos ignorar el papel que las redes sociales juegan en
el comportamiento yresultado de una empresa.aYMizruchi 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 cols&n social son algunas de las razones por las que son
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importantes las relaciones mantenidas entre consejeros de administracion (Mizruchi,

1996).

Por tantg el primer paso ofrecido en esta tesis es un acercamiento al
conocimiento de la red formada por l@npresascotizadasespafiolas en el periodo
1999-2008 mediante el andlisis de redes sociales, estudiaspectos estructurales de
la mismacomo puedan ser sdensidad fragmentacion o nUmero de componeniesi
como un analisis de centralidad haciendo dgolas principales medidas ofrecidas por
el andlisis de redeslegree, betweennesg closenessLos resultados de este estudio
evidencian que la red haufrido una transformacién a lo largo de este periodo. Los
consejeros han perdido buena parte de susecdones debido a la incorporacion de
consejeros supuestameatindependientes como resultadie las recomendaciones de
los cédigos de buegobierno, situacion que conduce a partir de 20Q+ha red menos
compacta, menos densa y mas fragmentadaas propiade paises con redes
pluralistas segun terminologiaey estudio de Cardenas (2012). Sin embargte astor
obtenia que la red de Espafia era elitista por caracterizarse por la existencia de grupos

de poder y fuertes conexiones alrededor de las cuales ssn@apa el resto de la red.

También las empresas con mayor centralidad y protagonismo en la red han
sufrido variaciones en el periodo estudiadofinales dé siglo X>¢ primeros afos del
siglo XXlas entidades financierayg lasempresas recién privatizad como Telefonica
eran, a través de sus consejerdss empresas mas centralesmoconsecuencia dan
modelode desarrollo econémico liderado por los banga$e ura alta interveacion del
Estado en la econom{@guilera, 1998; Sicilia y Sallan, 2008y €lgaso del tiempo, y

la globalizacién, ese papel central de los bancos se ha ido viendo relegado por la
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iniciativa privaday por empresas com@CS, Abertis y/o Union Fenogae se han
preocupado de nombrar a consejerbsisyparaganar las posiciones ceales 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, alejdndose de esas
caracteristicas propias que la caracterizaban porresponderse corun modelo

europeo continental a finales del siglo XX.

Como consecuencia de estos resultadesda un paso mas en el conocimiento
de las redes sociales de las empresas cotizadas espafiolas y se realiza un estudio
comparativo entre los principales modelganglcsajon y europeo continenta con el
objetivo de encontrar evidencia empirica que respalde la higiétele convergencia

entre ambos.

De la comparaciéentre las redes de Espafia y el Reino Unido para el afio 2009,
cada uno de ellos en representacion de unrcaguridico diferente, ya que tienen una
tradicion legal ercivil lawy common law respectivamente, se evidencia que el modelo
espafiol se estd desplazando hacia el anglosajon, mostrando una clara pérdida de
protagonismo de los bancos en el comienzo dedvo siglo. Los bancos han perdido el
papel central que tuvieron en las redes de los consejos de administracion de las
empresas espafolas, papel que fue asumido por otras compafias no financieras tales
como las entidades privatizadas hace poco tiempoligsycBallan, 2008). Si bien, en los
altimos afios se observa que ninguna de las empresas espafiolas mas centrales esta
relacionada con el sector bancario y, aunque algunas de las empresas privatizadas

mantienen sus posiciones de centralidad, la mayoriaadeeinpresas centrales no son
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ni financieras ni entidades recientemente privatizadas, mostrando una estructura
similar a la red de Reino Unidéste resultado aporta evidencia para respaldar la tesis
de convergencia entre ambos sistemas de gobierno (Hansmatraakman, 2001Asi
mismo, dicho resultado va ezonsonancia con la clasificacion de los paises de la OCDE
de acuerdo con sus variedades de capitalismo despmi#geda crisis financiera que
Witcher y Chau (2012) describen en su articHkios autoredeégan a la conclusion de
qgue Espafa, junto con Francia, Italia, Portugal, Grecia y Turguse,em@cuentra entre

las economiasde libre mercadoceconomias anglosajonas caracterizadas por una
orientacion al libre mercadoni entre las economias de mercadmordinado ¢
economias de Europa continental caracterizadas gstrechas relaciones de
cooperacion entre empresas, bancos, propietarios y empleados. Ellos estéana
"posicion mas ambiguadunque de acuerdo con nuestros resultados, Espafia esta

claroproceso de convergenclacialas economias diébre mercado.

Este cambio experimentado en la red, que puede encontrar origen en una
aplicacion de los cdodigos de buen gobierno, siendo Reino Unido pionero en la
definicion de las practicas de gobierno y quazan las fronteras del pais, conduce a
plantear cuéles seran los efectos derivados de este cambé 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 emprgspoder estudiar la relacion entre el

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

Se obtiene que la relaciébn entre la centralidad de una empresa, como
consecuencia de las relaciones mantenidas por sus consejeros, y all@ddomisma

sigue una pauta cuadratica. Asi, existird un nivel de relaciones que marcara un punto
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de inflexion en el cual los efectos de las redes se tornaran positabs. punto de
inflexion se sitla en el 20% de relaciones para la red formada pornigsesas
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 crearan valor para la empresa.
Aquellos por debajo de este valor utilizaran las redes para obtener beneficios privados
en detrimento del valor de la empreskstas relaciones, asi como los efectos que de
ellas se derivan, son aportadas en su mayoria por los consejeros independienyes, ta
como se evidencia en el analisis de la red constituida por los consejeros. Ellos son los
que ocupan las posiciones mas 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 resultadoonstatala necesidad de reformular las recomendaciones
recogidas en los cédigos de buen gobierno, puesto que la mera incorporacién de
consejeros indepettientes 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 relacion entre
centralidad y endeudamiento, vuelve a quedar explicito b ule las redes para
obtener beneficios privados cuando el nivel de relaciones es Bajceeste caso la no
significancia de la relacion cuadratica puede indicar que la decision financiera actda
como mecanismo alternativo a la funcibn desempefiada por lossejeros bien

conectados para resolver los problemas de gobierno de las empresas.
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En conclusion, las redes sociales pueden tener un gran potencial de explicacion
y relacién con las decisiones de gobierno corporativo, pudiendo aportar soluciones y
mecanismag para resolver los problemas de gobierno mas adecuados a la realidad de
los consejos de administracion al conocer mejor el grado de conexion existente entre
los consejeros de diferentes compafigsello, como sefialan los estudios presentados
en esta tes, de forma mas adecuada que la mera aplicacion superficial de las
recomendaciones de los cddigos de buen gobierno ya que permite descubrir
GRSLISYRSYOAId¢ SyiNB O2yaS2SNRPa&d GaAYRSLISYRA:
elevados, tienen un efecto posib en la creacion de valor. Pero no conviene obviar
gue 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 unasigion de poder en la organizacién que
conlleve a primar los intereses personales al asegurarse una cierta discrecionalidad
directiva con la consecuente expropiacién de riqueza al resto de participes de la

organizacion.

De este modo, las redes se muestraomo 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
investigacionegon el objetivo de plantear unsoalternativo y/o complementariade
las redesen linea con los mecanismos mas tradicionales de gobieswrelacion con

los consejos de administracion.
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Explicacion de la medidadegree

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

Obsérvese quea(p,px) tomara valor 1 cuando los puntog y pc estén
conectados directamente por una linea, es decir, mantengan relacion directa, y 0 en
caso contrario. De esta forma cuantas mas relaciones diréetgm un punto, mayor
sera su grado, siendo por tanto mas central. El extremo opuesto lo representa una

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

Esta medida esta sujeta a la influencia del tamafio de la red, puesto que com
se puede observar el valor maximo alcanzable por la medidarsgyasiendon el
namero total de puntos existentes en la red. Esto es debido a que un punto podra
estar relacionado directamente con todos los restantes puntos de la red,

exceptuandose el ramo.

Segun la intencion 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

compararmedidas 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.r [ i= L

AsiCp(p«) es la proporcion de puntos que son adyacentes al punto dado.
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Explicacion de la medidabetweenness

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 comunicacion
tendra que fluir por ese camino inevitablemente, teniendo 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 lmicagion se
veramermado por cuanto la informacion no necesariamente fluira por la geodésica en
la que se encuentra el punto dado. En este caso existen diferentes opciones por donde
la informacion puede fluir, y se hablara de una intermediacién parcaimiendo que
las diferentes geodésicas son indistintas y que por tanto se escogerd una al azar
teniendo todas ellas la misma probabilidad, la probabilidad de que sea escogida una de
ellas esl/gj, dondeg; es el nimero de geodésicas existentes que uosrplintosp; y
p;. De esta formael potencial de un punt@ para controlar la informacion entre los
puntosp; y p; sera la probabilidad de que se encuentre en la geodésica escogida al
azar entre todas las existentes que unen a los puptg®;, siena esta probabilidad el
namero de geodésicas donde se encuentra presgutelividida por el nUmero de

geodésicas existentes);(py)/gi

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

O2yRAOAsY RS jdzS Ararly

n [
CE{F:{} = Z Z b:‘_,f {P:c}
<<
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