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RESUMEN

El presente trabajo estudia las estructuras y la distribucion
del control corporativo en las redes formadas por los ac-
cionistas y consejeros de administracion (CA) de las 227
mayores empresas espanolas en términos de ingresos de
explotacion (IE) del afio 2013. El analisis de los resultados
permite identificar tres pautas de control. Primero, una den-
sa red de accionistas y administradores que forman un nu-
cleo centralizado y que ejercen un control directo. Segundo,
un conjunto de Instituciones de Inversion Colectiva globales
(IIC), mayoritariamente no residentes, que ejercen un estilo
de control indirecto mediante la participacion en el capital
de empresas espafiolas o a través de filiales de empresas
transnacionales, y que intervienen mediante la elaboracion
y negociacion de estrategias desde fuera de los 6rganos de
gestion de las empresas participadas. Tercero, una pauta de
control mas personal y directo ejercido por blockholders y
administradores en empresas aisladas.
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ABSTRACT

The research studies control corporate structures and
distribution in those networks formed by the sharehold-
ers and the managerial boards of directors (CA) of the
227 largest Spanish companies in terms of operating
income (IE) in 2013. The results allows to identify three
control patterns. First, a dense network of shareholders
and managers that develop a centralized core and exer-
cise direct control. Secondly, a set of Global Collective
Investment Institutions (1ICs), mostly non-residents, ex-
ercising a style of indirect control through the partici-
pation in the capital of Spanish companies or through
subsidiaries of transnational corporations, which play
through the elaboration and negotiation strategies from
outside the managerial boards of the investees. Third,
a more personal and direct control pattern exercised by
blockholders and managers in isolated companies.
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INTRODUCCION

La ultima crisis econémica puso de manifiesto una
profunda separacion entre la gran mayoria social y el
ejercicio del poder econémico de una élite que con-
centra una notable capacidad de influencia en las
decisiones estratégicas que afectan a la vida en un
sentido muy amplio (Carroll y Sapinski 2010). Ante
esta circunstancia, la mayoria social reclama una
mayor transparencia, un control mas eficaz y mas
sintonia del ejercicio del poder con sus aspiraciones.
Como consecuencia, en este comienzo del siglo
XXI, el analisis sobre el modo de ejercer el poder ha
irrumpido con fuerza en el debate social. En Espania,
el estudio de las conexiones entre grupos de poder
y la observacion de las redes que conforman preten-
den ayudar a entenderlo y descifrarlo (Baena 2002;
Rubio-Mondéjar y Garrués-lrurzun 2016).

Sin embargo, el problema es complejo y requiere
mas investigacion que permita entender lo que Tilly
(1978: 63) ha denominado como una categoria social
capaz de influir en la accién politica. En particular,
esta investigacion se aproxima al poder mediante las
estructuras de control por accionistas y administrado-
res, analizando las formas que adoptan las redes y
las estructuras de flujos de propiedad y de gestion.
Se circunscribe a lo que Nitzan y Bichler (2009: 315)
definieron como capital dominante, aquel que lidera
los procesos de acumulacion mediante coaliciones de
gobierno corporativo, y que se puede tomar como el
correspondiente al conjunto de las mayores empre-
sas. En esta investigacion, por tanto, el control em-
presarial se define como la capacidad de tomar deci-
siones de inversion y financiacion, y se cuantifica con
la ecuacion C,; = w; IE, donde w; es la participacion del
accionista i en la empresaj e IEJ. equivale a los ingre-
sos de explotacion de la empresa j (Glattfelder 2012:
9). Cij significa, por tanto, la proporciéon de control del
accionista j sobre la magnitud de IE (en adelante).

Como principal novedad, esta investigacion in-
cluye una muestra que incorpora las mayores em-
presas de Espafia, no solo las que cotizan en bolsa.
Ademas, analiza las redes de accionistas y las re-
des de gerentes —consejos de administracion y di-
rectores ejecutivos-, que en la economia espafiola
son los decisores fundamentales de las estrategias
empresariales. Para ello, incluye todos los accionis-
tas, no solo los accionistas significativos (salvo que
no hayan sido identificados), y todos los adminis-
tradores (los pertenecientes al consejo de adminis-
tracion —CA en adelante— e inclusive los directores
ejecutivos cuando no integran el CA), lo que permi-
te analizar dos planos de control: propiedad y de-
cisién. Asimismo, utiliza desarrollos metodolégicos
propuestos por Glattfelder (2012) para las redes de
accionistas espafoles, como los indices de concen-
tracion de los accionistas y la reduccion a la columna
vertebral de la red, que permite simplificar la vision y
concentrarse en las relaciones mas robustas.

Por supuesto, la aproximacion expuesta tiene limi-
taciones. La seleccidon de empresas que vayan mas
alla de las que cotizan en bolsa tiene un coste, y es
que la informacién contenida en las bases de datos
empresariales es mas limitada que la incluida en la
CNMV y no permite construir una red agrupando a los
administradores por nucleos de inversion o gerencial
(ej. Santos 2013: 293-222). Asimismo atendiendo a
los objetivos del trabajo, se han descartado otros tres
actores decisivos en el control corporativo como el
estado, los trabajadores y la sociedad (Gourevitch y
Shinn 2005).

A lo largo del articulo se ofrece una fotografia fija
de la estructura de control corporativo de la econo-
mia espanola, que se relacionara con trabajos pre-
vios y que pretende ayudar a comprender como
se organiza el poder mediante el control de redes.
Estructura de red y estrategia mantienen una rela-
cion de retroalimentacion, y la bisqueda de pautas
relacionales entre los accionistas y administradores
facilita la identificacion del tipo de relacion del agente
con el recurso que controla, los pesos e influencias
y la orientacion estratégica que aspira a imprimir
(Carroll y Sapinski 2011:86).

1. MARCO TEORICO

La teoria de redes, en general, y el analisis de
redes sociales, en particular, constituyen una apro-
ximacion muy recurrida a la hora de analizar el po-
der empresarial (Rubio-Mondéjar y Garrués-Irurzun
2016). En este caso, como el poder se aproxima a
través del control empresarial, esta opcion permite
integrar y cuantificar en un todo el conjunto de rela-
ciones entre empresas. Como las empresas estan
conectadas por redes a todos los niveles, la accion
econodmica se incrusta en estructuras de relaciones
en las que se producen transacciones de distinto
tipo, recursos, informacion, control y negociacion
(Granovetter 1985). Interpretar el significado de las
conexiones en las redes de empresas y sus impli-
caciones sobre el control ayuda a entender los en-
tresijos del control corporativo y el poder econémico
(Pizarro y Rabazo 2014).

En Espafa existe una fuerte propensién en la
literatura cientifica a estudiar las redes de poder
y/o control empresarial (Tamames 1977; Baena
1999; Baena 2002; Cardenas 2014). Esta aproxi-
macion suele seguir dos enfoques, bien analizan-
do las redes de administradores (De Andrés et al.
2014; Cardenas 2012; Rubio-Mondéjar y Garrués-
Irurzun 2016); o bien, combinando las redes de
accionistas y administradores (Pizarro y Rabazo
2014; Santos 2014).

Entre los estudios sobre las redes de administra-
dores, De Andrés et al. (2014) en su estudio diacroni-
co entre 1999 y 2008 de la red de consejeros para 33
y 65 empresas listadas incluidas en la base de datos
BroadEXx, detectan un cambio de tendencia. Desde
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2005 disminuye la conectividad de los consejeros y
se fragmenta mas la red, con menor centralidad de
grado y densidad. Si bien “la red se forma alrede-
dor de un grupo de poder con una alta diferencia-
cion respecto al resto” (De Andrés et al. 2014: 100),
la centralidad del nucleo se vuelve menos marcada.
Asimismo “los bancos han sido desplazados de las
posiciones centrales que venian disfrutando” (De
Andrés et al. 2014:101) y empresas no financieras
como Abertis, ACS y/o Unién Fenosa conforman una
mayor centralidad. Sin embargo, este resultado ten-
dria una lectura diferente en caso de complementar
la red de accionistas con la de consejeros, pues la
red de accionistas del BBVA, que aparece aislada,
en 2008 poseia participaciones de control en varias
empresas y nombraba consejeros patrimoniales
para ellas; constituia, por tanto, una entidad muy
central en las redes corporativas espafnolas tanto
de consejeros como de accionistas. No obstante, su
norma corporativa impide nombrar a un mismo con-
sejero patrimonial en mas de una participada. En la
centralidad de Union Fenosa, ACS y Abertis, ocurre
algo similar, tiene mucho que ver con la presencia
simultanea de los consejeros patrimoniales de banca
March en 2008. No complementar las dos redes (de
accionistas y de consejeros) aumenta el riesgo de
no desvelar correctamente las estructuras de control.

Cardenas (2012) ofrece un analisis comparativo
desde 1980 a partir de las redes de directores forma-
das por las 50 mayores empresas de 12 paises, en el
que encuentra notables diferencias entre redes mas
concentradas y densas (tipo I) y mas difusas y laxas
(tipo 11). Al no complementar estas redes de CA con
redes de estructuras de propiedad, la investigacion
queda limitada. Asi, por ejemplo, no muestra que las
redes de CA anglosajonas (tipo Il), se complemen-
tan con redes de accionistas inclusivas, densamen-
te conectadas y centralizadas; por otro lado, paises
con redes de CA de tipo | tienen frecuentemente sus
redes de accionistas mas fraccionadas, es decir,
accionistas con fuerte control a nivel de empresa,
pero que actuan en redes nacionales fraccionadas.
Asi, en EEUU la red estaria caracterizada por ins-
tituciones de inversién colectiva (IIC) inclusivas con
participacion minoritaria en muchas empresas y una
red de Interlocking Directorates difusa y poco cen-
tralizada, mientras que en Espafa la estructura de
consejeros predominante es de tipo | con redes de
accionistas concentrada a nivel de empresa, aunque
mas fraccionada a nivel de red global. Todo ello en
un contexto de profundos cambios en las estructuras
sociales de propiedad y gestion, consecuencia de la
emergencia y extension de las IIC globales.

Por su parte, Rubio-Mondéjar y Garrués-Irurzun
(2016) hacen un estudio cronoldégico de los entrelaza-
mientos de directorios de las 200 mayores empresas
espafiolas entre 1917 y 2009, en la que encuentran
fundamento a la hipétesis del atrincheramiento. Esta

hipétesis la resaltan destacando las interconexiones
que existen entre la cupula de negocios y las cupu-
las politicas para ejercer un control oligarquico sobre
segmentos importantes de la actividad econdémica.
En esta linea, también destacan la existencia en
la élite corporativa espafiola del denominado crony
capitalism o capitalismo de amigos. Este concepto
implica una relacion estructural estrecha entre los
negocios y la politica (Wei 2001; Cammett y Diwan
2016). Las subvenciones, las condiciones especia-
les en los permisos 0 acceso a servicios publicos en
condiciones especialmente favorables, participacion
directa e inclusive recorte de impuestos, son decisio-
nes que pueden favorecer a determinadas estructu-
ras productivas. Pese a que no es el objeto central
de la investigacion, es importante destacarlo por su
utilidad en la discusion de resultados.

A nivel internacional, entre los trabajos sobre re-
des de accionistas destacan los de Windolf (2002)
y Vitali et al. (2011). Estos ultimos estudiaron las
redes de 43.000 multinacionales, sus accionistas y
empresas participadas (600.508 nodos), y detecta-
ron un nucleo fuertemente conectado que agrupa a
1.347 empresas. Entre ellas, las 50 primeras con-
centran el 40% del control de la red global. Sin em-
bargo, sus resultados tienen una limitacion que los
suaviza (que no invalida), y es que no han depurado
las duplicaciones y el tiempo de permanencia de los
accionistas, en la informacion obtenida de la base
de datos Orbis.

Aunque los trabajos que incluyen informacién so-
bre accionistas y administradores son escasos en
Espafia, resultan clarificadores. Pizarro y Rabazo
(2014) analizan las empresas listadas de Espafia y
de Francia con el animo de desvelar estructuras re-
lacionales de control, no tanto identificar protagonis-
tas. Toman cuatro redes iniciales, las de consejeros
de administracion (de modo 2) y las de accionistas
(de modo 1) para Espana y para Francia respecti-
vamente. Llegan a dos resultados interesantes, una
creciente presencia de inversores globales, tanto
en Espana como en Francia, y la dicotomia “control
subjetivo” versus “control automatico o normativo”.
Proponen que el control subjetivo, ejercido mediante
agentes que representan intereses, esta perdiendo
importancia en favor del control “automatico o nor-
mativo”, ejercido por las IIC globales, los grandes
conectores tanto en la red global como en las redes
nacionales de empresas. Como limitaciones de su
trabajo, cabe destacar que en las redes de conseje-
ros no hacen agrupaciones de consejeros pertene-
cientes a un mismo grupo patrimonial o gerencial, lo
que puede difuminar parcialmente la estructura de
esta red. Asimismo, no consta la depuracion de du-
plicaciones de accionistas en lared de 128 empresas
espanfolas, ni si optaron por los accionistas ultimos.
Tampoco valoran la cuantia de las participaciones ni
la dimensién de las empresas, sélo la presencia o
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ausencia de un accionista; tiene el mismo peso un
accionista minoritario en una empresa pequefia que
un blockholder en una empresa mayor.

Por su parte, Santos (2014) centra el foco en las
empresas que cotizan en bolsa y usa los datos de
la CNMV, cifrando el tamafo de las empresas por
su capitalizacion bursatil, cuantificando las participa-
ciones y depurando los accionistas interpuestos. Al
agrupar los consejeros patrimoniales por equipos,
detecta una red con notable centralidad de los ban-
cos, con un nucleo bien perfilado, y que entre 2009 y
2013 disminuyé en densidad, aumento en distancias,
redujo notablemente el numero de consejeros multi-
ples y la proporcién del mayor componente conec-
tado (en adelante MCC). Aunque también aumenta
la centralizacion y el grado maximo, por efecto es-
pecialmente de las fusiones de Cajas de Ahorros en
el periodo. Sin embargo, conviene destacar como
limitacidn la circunscripcion a las empresas listadas
y al capital cautivo, con lo que infravalora inverso-
res globales (con participaciones menores del 3%),
un actor social muy central y en rapida expansion, y
altamente influyente en el control econémico y en el
poder social.

A partir de los trabajos citados, esta investigacion
pretende ofrecer un nuevo analisis de la red de control
econdmico que conecta las mayores empresas espa-
nolas, incluyendo las no listadas, recopilando informa-
cién de todos los accionistas y administradores, para
superar algunas limitaciones identificadas en trabajos
previos. Todo ello permitira entender mejor la estructu-
ra de la red de poder econdmico en Espania.

2. METODOLOGIA Y ANALISIS

Para lograr comprender la realidad de las redes de
control corporativo en Espafa se prestara atencion
a cuatro niveles de estudio. El elemental es el nivel
de empresas y de accionistas, denominadas como
redes locales. Estudia la distribucion de las participa-
ciones (concentracion, dispersion, presencia de bloc-
kholders o el peso de los accionistas prominentes y
minoritarios) y de los perfiles y posiciones de control
por parte de accionistas e inversores. El segundo
nivel es la red nacional de accionistas, empresas y
gerentes, formada por redes locales que se encuen-
tran y se concilian en el ambito estatal. La presencia
de fuerte control en la red local puede combinarse
con un fraccionamiento en la red nacional, clasico en
redes latinas, y un control difuso a nivel local puede
combinarse con una fuerte concentracion en la red
nacional, habitual en redes anglosajonas (Glattfelder
2012; Vitali et al. 2011). El tercer nivel consiste en
el estudio de las configuraciones de control a nivel
global, que segun Vitali et al. (2011), esta formado
por un componente fuertemente conectado (CFC),
que mantiene un fuerte control y que esta constitui-
do esencialmente por instituciones financieras con
participaciones minoritarias en decenas de miles de

empresas de todo el mundo. Aunque en este estu-
dio las filiales de transnacionales aparecen mayori-
tariamente separadas y con un solo blockholder en
Espafia (la matriz), su influencia en la red espafiola
es patente en la medida en que sus matrices forman
parte de esta super-entidad global con un poder muy
concentrado. La presencia de IIC globales en la red
espafiola de accionistas supone una estructura de
control mundializada muy concentrada e interconec-
tada que, pese a no constituir el propdsito de esta
investigacion, conviene destacar. El cuarto nivel es-
tudia las configuraciones entre accionistas y geren-
tes, mediante la comparacion de las conexiones y
correspondencias entre ambas redes, entendiendo
asi ciertas caracteristicas sobre las relaciones de red
entre ambas formas de control. En consecuencia, los
niveles de analisis tratados en este trabajo son las
redes locales, la red nacional y las inter-relaciones
entre accionistas y gerentes.

Atendiendo a la complejidad de la informacion
requerida, ha sido necesario recurrir a multiples ba-
ses de datos: Sabi, Orbis, Actualidad Econdmica,
Fomento de la Produccion y Ardan. La CNMV ha
sido una fuente complementaria fundamental para
las empresas que cotizan en bolsa. La recoleccién
de datos ocup¢6 desde febrero de 2014 hasta ene-
ro de 2015. Teniendo presente que las bases de
datos, con la excepcion de la CNMV, incluyen do-
cumentacion relativa a un afno antes, la seleccion
de la muestra corresponde a los datos registrales
de 2012, los datos de accionistas, administrado-
res y altos ejecutivos a los anos 2012 a 2014. Una
empresa que en 2012 haya tenido un IE mayor de
1.000 M€ se mantiene en el analisis aunque pudiera
caer de esa cifra en 2014, y viceversa, no se incor-
poran empresas que sin estar en el listado lo hayan
superado en 2014.

Las empresas seleccionadas fueron aquellas
con ingresos de explotacion superiores o iguales a
1.000 M€. Para los bancos esta cifra deberia ser
superior o igual a 500 M€ de IE por su peso signifi-
cativo en la toma de decisiones. También se mantu-
vieron empresas con 3.400 empleados o mas, que
era el valor de corte con el criterio de IE, siempre y
cuando sus IE superaran los 500 M€. La seleccion
de los grupos ha sido a nivel de unidad estratégica,
ni filiales ni grupos, siguiendo el criterio de fuente
limpia, preferible dato del registro mercantil y au-
ditado: Sabi, Orbis y Ardan. La muestra resultante
incluye un total de 227 empresas.

Esta multiplicidad de fuentes ha requerido un tra-
bajo de depuracién adicional. Los datos de la CNMV
son de buena calidad, donde se puede acceder casi
siempre al accionista ultimo. Sin embargo, sélo re-
gistran el capital cautivo, es decir, las participaciones
mayores de 3% o de 1% en el caso de que la entidad
tenga domicilio en un paraiso fiscal, mas las partici-
paciones de cualquier cuantia que estén en poder
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del Consejo. Respecto a Sabi y Orbis, la informa-
cion no esta actualizada, sino referida a uno o mas
afios antes, incluyen accionistas y administradores
de afos anteriores porque agregan a los nuevos y
dejan a los antiguos y duplicados. Por esta razén los
datos de las empresas seleccionadas que cotizan
en bolsa se han contrastado sistematicamente con
la documentacion de la CNMV, dandole prioridad a
esta ultima. Como el periodo de recogida de datos
no coincide, porque los datos de la CNMV son in-
mediatos, mientras que los de las bases de datos
tienen hasta un afio de demora, y la recopilacion de
datos se extendié durante un afio, se ha optado por
reducir al 1,5% a aquellos accionistas que constaban
en Sabi con una participacion superior al 3% y cuya
participacion no constaba en la CNMV.

A partir de los datos obtenidos se construyeron
dos redes. La primera, una red de accionistas de
modo 1 que no diferencia accionistas y empresas
participadas como nodos de distinta clase, pues las
empresas también toman participaciones entre si.
Esta red esta compuesta por las 227 empresas de
la muestra y sus accionistas; en total 1.506 accio-
nistas, 1.279 accionistas no incluidos entre las 227
empresas anteriores. Las conexiones consisten en
la participacion de cada accionista en el capital de
la empresa y el tamafio de la empresa se valora por
sus |E (utilizado como proxy de su tamafio). El valor
de la red de accionistas es la suma de los IE de las
227 empresas, Yy el valor a controlar coincide con el
valor de la red. No han podido ser identificados los
accionistas correspondientes al 22,19% del valor de
la red. La segunda, una red formada por los conse-
jeros y directores ejecutivos de las 227 empresas,
para establecer entrelazamientos de consejeros y
estudiar pautas relacionales en la gestion; en total
2.100 consejeros y directores ejecutivos. Las matri-
ces que conforman ambas redes fueron tratadas me-
diante los programas de analisis de redes sociales
Ucinet VI (Borgatti, Everett y Freeman 2002) y Pajek
(Batagelj y Mrvar 1998).

Paralelamente, para analizar la distribucién y es-
tructura del control accionarial se toma como origen
las participaciones de cada accionista en cada em-
presa. Si w, es la participacion del accionista i en el
capital de la empresa j, su control en la red sera la
ponderacion de la participaciéon de i en la empresa j
multiplicado por el tamafo (medido en IE) de la em-
presa j [1] (Glattfelder 2012). Esta nocion de control
recurre a un modelo lineal que hace corresponder a
cada participacion un control equivalente dentro de
la empresa. El control sobre la red de la participa-
cion w, sera igual a w, multiplicado por los IE de la
empresa j:

C;; = w;

J ij IE}' [1]

El control total del accionista i sobre la red sera
igual a la suma de todos sus valores de control
en todas las empresas en las que participa [2]
(Glattfelder 2012):

™

Ci = Z‘u‘h’i}' IE_:, [2]

=1

H_muestra la importancia del vértice i respecto de
todos los demas accionistas de la empresa j, cons-
tituye la primera medida de distribucion usada. H,
se obtiene como el cociente entre el cuadrado de la
participacion del accionista i en la empresa j dividido
por la suma de los cuadrados de todas las participa-
ciones enj. k., es el grado de entrada (indegree) de
j- El indice H, permlte ponderar el peso de la partici-
pacion del acmomsta i en la empresa j en compara-
cioén con el peso de las participaciones de todos los
demas accionistas. Glattfelder y Battiston (2009) lla-
manaH, “fraccion de control del accionista i sobre el
capital de la empresa ;”. A modo de ejemplo, un 2%
de participacion en Banco de Santander, con accio-
nistas muy dispersos y minoritarios, tiene un signifi-
cado sobre el control superior a una participacion del
2% en Inditex, donde hay dos blockholders mayori-
tarios, uno posee el 60% del capital. El indice H_ es
muy similar al indice de concentracion del mercado
de Herfindahl Hirschman (IHH). Toma valor 1 cuando
el accionista i tiene un control completo de las deci-
siones de la empresa j y valor cero cuando las posi-
bilidades de control de dicha participacién son nulas.

W
- s
Hi; = kjin_ 2 =H;=1 [3]

Para aproximar el indice de concentracion de ac-
cionistas de cada empresa se recurre a S, que se in-
terpreta como el nimero de accionistas prommentes
de la empresa j dada su distribucion de participacio-
nes, k. es el grado de entrada (indegree) de la com-
paiia ] (Glattfelder y Battiston, 2009: 14). Accionista
prominente es un concepto que se obtiene como
resultado de una transformacién estadistica de los
accionistas reales de una empresa, para obtener, se-
gun el indice S, un numero estimado de accionistas
relevantes equivalentes:

kj.in
{Ez =0 wu} 4
i Ek_hm 2 z ]
i=1 3]

Por ultimo, para estudiar la distribucién del con-
trol de las empresas por los accionistas para toda la
red, se utiliza el indice h,, que puede leerse como el
numero equivalente de empresas controladas por el
accionista i, donde k, , es el grado de salida (outde-
gree) del accionista i (V|tal| etal. 2011).
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kiout
he=)  Hy[S]
=1

Este procedimiento que combina métricas de re-
des sociales con parametros econémicos de control
permite entender mejor las estructuras de control por
accionistas y ayuda a visualizar los vinculos entre
consejeros, lo que damos en llamar las inter-relacio-
nes de control entre accionistas y consejeros.

3. RESULTADOS

3.1. Distribucion del control por los accionistas

La red de accionistas estudiada es orientada y
valorada. El control va desde el accionista hacia la
empresa y tiene un valor: la participacion multiplica-
da por los IE de la empresa participada, tal como se
definié en la ecuacién [1]. El valor de la red es igual
a la suma de los Ingresos de Explotacion de las 227
empresas y equivale al valor de control por los accio-
nistas. Estan transferidos a valores de control por los
accionistas 708.253,53 M. €, equivalente al 77,81%
del valor de la red, que es de 910.235,57 M. €; el
restante 22,19% corresponde a participaciones no
identificadas.

En el analisis de la distribucion del control por los
accionistas, el calculo de H, muestra que el 4,7% de
éstas 2.661 fracciones de control accionarial poseen
el 100% del control de la empresa. Corresponden a
114 accionistas y afectan a 125 compainias, el 55%
de la muestra. Son 79 matrices de transnacionales,
19 familias, 11 estatales, 4 |IC globales, y 4 fundacio-
nes. Los otros 8 son cooperativistas y mutualistas,

englobados como accionistas colectivos, aunque en
este caso el control esta muy distribuido. Existe, por
tanto, una poblacion de empresas con gran concen-
tracion del control y otra con el control mas difuso. La
distribucion de S, muestra que existen 30 empresas
con mas de 7 accionistas equivalentes; es decir, con
el control por accionistas bastante difuso de las que
s6lo 3 no cotizan en bolsa. El total de accionistas
prominentes de las 227 empresas de la muestra es
de 753, lo que da una media de 3,3 accionistas por
empresa. Descontando las 118 empresas que tienen
un solo accionista mayoritario quedan 109 empresas
y 634,6 accionistas, lo que resulta en un promedio
de 5,8 accionistas para las empresas con mas de
un accionista. En consecuencia, existen tres pautas
a nivel de unidad empresarial o control local: (a) un
59% controladas practicamente por un Unico accio-
nista, (b) un 15% con control difuso y (c) un 26% en
una situacion intermedia o con pocos accionistas
mayoritarios. Del calculo de %, se deduce que el 1%
de los inversores (13 inversores) controla el 15% de
las empresas (35 empresas). Las instancias publicas
(Gobierno, Sepi, Frob e Inss) controlan 17 empresas,
le siguen La Caixa, algunos fondos y otras empre-
sas, incluso alguna familia.

La distribucion del numero de empresas por inver-
sor es un dato insuficiente, debido a la gran varianza
de tamafo entre empresas. La nocién de “fuerza del
control” permite corregir esta circunstancia, supone
una extension del concepto de grado aplicado a redes
orientadas y valoradas, como la red de accionistas
(ecuacion [2]). Como refleja la Figura 1, el 1% de los
inversores (13 accionistas) concentra el 29% del con-
trol de la red, el 2% el 40% y el 12% (152 accionistas)
el 80% del control, una concentracién notable.

Figura 1.
Distribucién (CPF) del control de las mayores empresas espariolas por los accionistas, Ci

Control acumulado
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Accionistas [escala logaritmica] (%)

Nota: El 1% de los inversores (13 accionistas) tienen un control del 29% de la red, y el 10% (128 accionistas) controlan el 77%

del valor de la red.
Fuente: Elaboracién propia.
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3.2. Las configuraciones de control en las redes
locales de accionistas

En el accionariado de una empresa concreta o
grupo de empresas existen pautas identificables. La
Tabla 1 incluye los tipos identificados y la importancia
de cada configuracién segun el nUmero de empresas
e |IE, volumen de empleo y nimero de “accionistas
prominentes”, como define la ecuacion [4].

Las configuraciones 1, 3 y 5 de la Tabla 1 se ca-
racterizan por una fuerte concentracion del control
en un accionista o, en todo caso, en una alianza de
accionistas. Se entiende por empresas familiares
cuando los accionistas prominentes, S, son uno o
dos grupos familiares. Las filiales de transnacionales
forman parte de las empresas matrices, con una uni-
dad de direccién subordinada a la unidad estratégica
exterior. La empresa estatal posee un accionista de
control, unos intereses estratégicos y un tipo de es-
tructuracion diferente, donde una institucion estatal
controla un grupo de empresas.

Las empresas con fuerte control por parte de en-
tidades bancarias fueron tradicionalmente importan-
tes y frecuentes en Espafia. Actualmente las cajas
de ahorro han reducido su peso quedando el con-
trol méas circunscrito a algunos bancos, destacada-
mente Caixabank, BBVA y Banca March (mediante
Corporacién Financiera Alba). Las empresas con
fuerte control por otras empresas no financieras for-
man topologias llamadas piramidales. Son casos en
los que participan verticalmente (sin formar parte de la

misma unidad estratégica) o por participaciones cru-
zadas; el control real suele ser de un grupo industrial
con un funcionamiento colusivo. Las empresas con
gran dispersion de accionistas independientes forman
una topologia de estrella invertida. Independientes,
en principio, se refiere a que los accionistas no tienen
formas de coordinacion suficiente como para poder
influir en la estrategia de la empresa; el control suele
estar en manos de la alta burocracia empresarial, sin
contrapeso de accionistas ni otras instancias exter-
nas. Las empresas con fuerte control por inversores
globales donde toman una participaciéon de control
una o varias IIC para relanzarlas con el objetivo de
venderlas tras un notable aumento de valor; son las
mismas IIC globales pero con un control mayoritario,
muchas veces del 100%, a diferencia de las partici-
paciones minoritarias que estas [IC toman en otras
muchas empresas cotizadas.

Las empresas con un fuerte control de una funda-
cién provienen normalmente de la economia social
o colectiva, como las fundaciones bancarias que po-
seen participaciones mayoritarias en bancos como
Caixabank (58,84%) y Kutxabank (100% entre las tres
cajas), o las participaciones en mutuas como Mapfre
(67,62%). Esta configuracién del control de la empre-
sa tiene ciertas caracteristicas, como la de cooptacion
en el nombramiento de los altos ejecutivos. Las em-
presas con control de cooperativas, mutualistas y tra-
bajadores son empresas de propiedad colectiva; exis-
ten cooperativas farmacéuticas, mutuas como MMA 'y
Mondragon Corporacion Cooperativa.

Tabla 1.
Importancia relativa de las configuraciones de control local en empresas espafiolas
con ingresos de explotacion superior a Mil ME.

Configuracién de control por: (miIIoIEes € % ETS]Ii?:SC;OS % Empresas % Mg?ia

1. Filiales-Transnacionales 258.382 28,39 513 18,83 86 37,89 1,04
2. Accionistas independientes dispersos 196.730 21,61 363 13,33 11 4,85 22,14
3. Familias 171.013 18,79 1.091 40,06 59 25,99 2,55
4. Varios inversores' 112.376 12,35 148 5,44 13 5,73 8,70
5. Estatal 40.477 4,45 230 8,45 18 7,93 2,02
6. Bancos 37.567 4,13 44 1,60 5 2,20 5,57
7. Fundaciones 33.119 3,64 90 3,31 6 2,64 1,95
?ﬁuct)l:);ip:;e;tivas, cooperativistas y 24,746 272 101 3,73 9 3.96 89
9. Empresas no financieras 23.747 2,61 63 2,30 10 4,41 3,90
10. Pocos socios individuales? 4.763 0,52 24 0,89 3 1,32 3,63
11. Inversores globales 4.671 0,51 43 1,56 5 2,20 2,15
12. Cuadros directivos 2.644 0,29 13 0,49 2 0,88 3,09
Total 910.235 | 100,00 2.724 | 100,00 227 | 100,00 3,32

1 Varios inversores. Alianza de inversores con personas juridicas.
2 Pocos socios individuales: accionariado formado por 3 a 7 personas fisicas.

3 Si = n° accionistas prominentes de una empresa.
Fuente: Elaboracion propia.
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3.3. Configuraciones de control para la
economia espaiola

Las microestructuras a nivel empresa expuestas en
el apartado anterior conforman redes a un nivel supe-
rior, consecuencia de entrelazamientos multiples. Estas
conexiones establecidas a través del flujo de control
por los accionistas, permiten visualizar una estructura
a nivel nacional. Tras el analisis de sus componentes,
la red de accionistas destaca por tener dos pautas di-
ferenciadas. Por un lado el MCC (Mayor Componente
Conectada), formado por las empresas y accionistas
que tienen conexiones complejas y extensas. Por otro,
empresas desconectadas entre si 0 bien con conexio-
nes muy cortas, que constituyen la parte fraccionada de
la red llamada Otros Componentes Conectados (OCC).

Las empresas de los OCC tienen pautas simples,
habitualmente un solo accionista mayoritario que con-
trola el 100% de la empresa. Constituyen dos tipos
basicos de empresas: 64 filiales de transnacionales de
matriz extranjera y otras de caracter familiar o coopera-
tivistas y mutualistas. Aunque en el MCC también hay
varias empresas familiares, éstas cotizan en bolsa y las
familias no poseen todo el capital. Asimismo, el MCC
muestra pautas diferenciadas en gestion y propiedad.

El MCC consta de 111 empresas y 1.089 accio-
nistas. Son 1.200 nodos que aglutinan el 49% de las
empresas, el 70% de los IE, 85% de accionistas y
79,7% de los nodos. Los otros componentes conec-
tados consisten en 116 empresas, 190 accionistas,
el 30% de los IE, 15% de los accionistas y 20,3% de

nodos. La Figura 2 ofrece un detalle de la estructu-
ra del MCC simplificada mediante la aplicacién de la
técnica de extraccion de la “columna vertebral” pro-
puesta por Glattfelder y Battiston (2009: 8-11), que
permite resaltar la estructura basica de la red.

Mientras que el 51% de la red (OCC) consiste en
una coleccion de empresas separadas, con uno o un
numero reducido de accionistas que poseen cerca
del 100% de la empresa, el MCC esta formado por
empresas y accionistas intensamente conectados en-
tre si. En esta red destacan los inversores ligados a
bancos, como el grupo controlado por Caixabank que
nuclea varias de las mayores empresas espafolas.
Otro grupo de grandes empresas tienen un control
mas concentrado, de tipo individual o familiar. Hay
otras tres formas de control concentrado: el Gobierno
(compafias estatales), las empresas y fondos ex-
tranjeros que tomaron en los ultimos afios algunas
participaciones fuertes en empresas, y las fundacio-
nes y grupos de mutualistas y de cooperativas. Por
ultimo, los IIC globales (rombos negros en la Figura
2) configuran una pléyade de rayos finos que unen
todo el MCC mediante “participaciones minoritarias”,
como Blackrock, Fidelity (FMR), Capital Group, BNP,
Societé General o Vanguard. Estos IIC participan,
principalmente, en empresas grandes, cotizadas y
con accionistas dispersos con una configuracion de
estrella invertida. Sin embargo, las IICs espafiolas
apenas tienen suficiente entidad, por tanto, los inver-
sores colectivos ejercen un tipo de control foraneo sin
conexion estrecha con intereses espafoles.

Figura 2.
Columna vertebral del Mayor Componente Conectado (MCC) de la red de accionistas.
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Fuente: Elaboracién propia.
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En el MCC se constata la presencia simultanea de
un control concentrado protagonizado por accionis-
tas prominentes y un control mas difuso ejercido por
un conjunto de participaciones minoritarias, especial-
mente inversores colectivos. En sintesis, se denota
la presencia de un grupo reducido de blockholders 'y
accionistas prominentes, que forma un perfil muy es-
tudiado en las empresas espanolas, particularmente
en las listadas, y por otro lado, en los ultimos 20 afios
se ha visto como aumenta el peso y presencia de
los IICs globales. El Informe de Mercado 2015 (BME,
2015) muestra como entre 2006 y 2014 los fondos
no residentes (mayoritariamente globales), pasan de
ostentar el 33% al 43% de la propiedad de las accio-
nes cotizadas mientras que las empresas no finan-
cieras caen del 24% al 17%. En el MCC, por tanto, es
posible identificar una macro-estructura de control en
la economia espafiola por accionistas con dos acto-
res principales: la red espafiola de blockholders (con
participaciones entrelazadas) y las entidades finan-
cieras mundializadas.

3.4. Tipo de accionistas

El primer aspecto a destacar en las participaciones
en el capital de las empresas es que el 44% del valor
de control de la muestra corresponde a personas y
entidades espanolas, o lo que es lo mismo, que el
56% corresponde a personas y entidades exteriores.
De acuerdo con la Tabla 2, el control de origen espa-
nol corresponde, en primer lugar, a individuos y fami-
lias (42%), que concentran 130.924M¢€, el 18,5% del
control total. Le sigue muy por debajo el control por
entidades bancarias (44.516M€), el Gobierno con
36.831M€, las fundaciones (20.119M€), las coope-
rativas (7.347M€) y los trabajadores de las propias
empresas, incluyendo los directivos (16.091M€ de
ingresos de explotacion). Otros paises con un con-
trol importante de la economia espariola son, por or-
den, EEUU (10,2%), Francia (10%), Gran Bretafna
(6%) e ltalia (5,2%), esta ultima especialmente por
su mayoria en el capital de Endesa. Algo mas dis-
tanciados estan los Emiratos (por su control del
100% de Cepsa), Alemania (3,85%), Suiza (2,94%)
y Holanda (2,6%).

La segunda cuestién a destacar es el peso de
las participaciones piramidales. El valor de control
de empresas no financieras por otras empresas no
financieras es del 36,31%. En este guarismo hay
que separar las participaciones del 100% de las
multinacionales por sus matrices extranjeras: el
23% del control total sobre IE, al que si le afiadimos
las companias de seguros 100% de sus matrices
extranjeras (12.265M€, 1,73%), el Deutsche Bank
(588M€, 0,08%), Cepsa poseida al 100% por el fon-
do soberano de los Emiratos y por los fondos (todas
en total 44.761M€), llegan casi al 30% del control.
Aun hay que considerar empresas como Endesa,
cuyo control corresponde a la italiana publica Enel

(92%) y algunas otras, no muchas, con participa-
ciones mayoritarias por empresas extranjeras. El
control directo por las transnacionales extranjeras
es cuantitativamente muy importante en la econo-
mia espanola. Las participaciones piramidales por
empresas espanolas son el 13% de todo el control
espafol de la red.

Los bancos controlan el 12,21%. Poco mas de
la mitad corresponde a participaciones por bancos
espanoles, el 21% franceses, 5% suizos, 3,61%
alemanes; 6,1% britanicos, 4,85% norteamerica-
nos y 2,66% italianos. Los fondos y sociedades de
inversion controlan directamente el 10,4% del va-
lor de la red, con la particularidad de que son ma-
yoritariamente extranjeros. El 53,2% de ese con-
trol corresponde a fondos de EEUU y otro 14,8%
a fondos britanicos. Espanoles solo son el 3,6%
y los franceses no llegan al 2%. Estas IIC cons-
tituyen una opcién para la accién colectiva de los
llamados accionistas minoritarios individuales, que
a través de los fondos colectivos pueden sentirse
mas protegidos respecto del oportunismo geren-
cial y de los accionistas mayoritarios. Sin embar-
go, al participar en un fondo colectivo, el “accio-
nista minoritario” también cede la gestion de sus
activos a un gestor que no esta libre de actuar con
su oportunismo gerencial especifico.

3.5. Control por consejeros y directores
ejecutivos

Con el objeto de estudiar la estructura del control
por administradores y gerentes se ha construido una
segunda red formada por los miembros de los con-
sejos y directores ejecutivos de las empresas de la
muestra. Es una red no orientada, dicotémica (1 si
existe vinculo y 0 si no) y de modo 2, con dos ti-
pos de nodos: los administradores y las empresas.
Conforma una matriz de 2.100 filas (consejeros y
directores ejecutivos) y 227 columnas (empresas);
a partir de ella es posible construir otras dos redes,
una que conecta entre si a los 2.100 administradores
con el vinculo de “pertenecer al mismo consejo” y
otra de 227 empresas conectadas por “tener un ad-
ministrador comun”. Estas dos redes tienen lineas
multiples: dos empresas pueden tener mas de un
administrador comun y dos ejecutivos pueden estar
afiliados simultaneamente a mas de una empresa.
Los consejeros que pertenecen a mas de un CA se
llaman consejeros multiples (CM en adelante).

La red esta fragmentada en 116 componentes
separados: el MCC, 6 componentes menores que
corresponden a 17 empresas y otras 99 sin cone-
xiones con otras empresas via consejos de admi-
nistracién. EI MCC comprende el 52% de los ad-
ministradores, 45% de las empresas, y 66,4% del
valor, al ser empresas mayores. Los CM son 156,
el 7,43% de todos los consejeros. De ellos, uno
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Tabla 2.
Valor de control de la red de accionistas por paises y tipo de inversor (Millones de €)
Tipo de Inversor’

Pais? A B c D E F | J M1 M2 S Suma %

AE 27.637 | 27.637| 3,89
CH 1.900 | 4.342| 14.233 389 20.864 | 2,94
DE 3460 | 3.142 | 20.340 370 27.312| 385
ES 4688 | 44126 | 41.082 | 7.348 | 9.046 | 2.661 | 130.924 | 20.119 | 1.033 | 15.057 | 36.831 | 312.915| 44,09
FR 3.406 | 18.009 | 47.749 1.421 106 2 403 | 71.095| 10,02
GB 4389 | 5286 | 21.122 858 | 11.009 12 42675 | 6,01
IT 2647 | 2.303| 31.954 89 36.993 | 5,21
LU 27 4.316 4.069 8411 | 1,19
MX 10.813 190 11.004 | 1,55
NL 1.025 594 9.681 6.564 751 18.615 | 2,62
NO 18 391 6.816 7226 | 1,02
PT 950 | 11.308 63 1.832 14153 | 1,99
us 1.715| 4.206 | 25.884 39.595 522 375 | 72297 | 10,19
Otros 755 | 3.675| 19.283 78| 7.778 1.584 | 1.972 304 | 3.148 | 38576 | 544
> M€ | 23.986 | 86.678 | 257.764 | 7.348 | 9.981 | 74399 | 135.918 | 22.091 | 1.034 | 15.363 | 75.211 | 709.773 100

% 3,38 | 12,21 36,31 | 1,03| 141| 1048 19,15 3,12| 0,15 2,16 | 10,59 100

1 A/Aseguradoras; B/Bancos; C/Empresas no financieras; D/Cooperativistas mutualistas y otras opciones colectivas difusas cuando no son trabajadores de la
empresa en la que trabajan; E/Inversores no identificados que no son fondos (SICAVS, family offices...); F/Fondos de inversion colectiva; I/Individuos y familias;
J/Fundaciones y entidades benévolas; M1/Participacion de directivos de la empresa de forma conjunta; M2/Participaciones de trabajadores de la empresa en la
que trabajan de forma conjunta, incluidos cooperativistas de trabajo; S/Fondos soberanos y Estados.

2 Emiratos Arabes (AE), Suiza (CH), Alemania (DE), Espafia (ES), Francia (FR), Gran Bretafia (GB), Italia (IT), Luxemburgo (LU), México (MX), Holanda (NL),
Noruega (NO), Portugal (PT), EEUU (US). En Otros figuran los paises que no llegan al 1% del control total de la red.

Fuente: Elaboracion propia.

(Fainé) pertenece a cinco Consejos. Otros ocho
a cuatro Consejos, tres de ellos pertenecen a nu-
cleos inversores familiares (Villar-Mir, Carceller
y Daurella), otros dos son gerentes profesionales
(Echenique y Medel) y tres son despachos profesio-
nales (Arena, Garcia-Pita y De la Dehesa).

El MCC esta formado por 46 empresas que co-
tizan en bolsa y otras 55 no listadas. Aunque es-
tas ultimas representan el 25% en tamafio y son
en promedio menores, conviene destacar que la
comunidad de consejeros y ejecutivos interconec-
tados se extiende mas alla de los mercados bur-
satiles. Esto se refuerza por el hecho de que en el
nucleo de la red, formado por 22 empresas, 15 de
ellas cotizan en bolsa. También interesa subrayar
que las tramas centrales enlazan empresas que no
cotizan en bolsa; las empresas desconectadas son
esencialmente transnacionales (59) y familiares
(32). EI MCC es especialmente denso en empre-
sas que cotizan en bolsa, con notable presencia
de control por bancos, por fundaciones bancarias,
con dispersion de accionistas. Entre las no listadas
del MCC hay 24 Transnacionales, diez familiares,
cuatro estatales, cuatro adquiridas por IIC y seis
bancos transformados de cajas.

La Tabla 3 presenta las métricas de la red dual
de entrelazamientos de consejos. El MCC conec-
ta menos de la mitad de las empresas. El grado
maximo es 13; es decir, la empresa mas central
tiene consejeros comunes con otras 13 empresas.
Los datos son algo diferentes respecto del estu-
dio de Rubio y Garrués (2016:5), donde el MCC
consiste en 90 empresas (frente a las 101 aqui
incluidas) con una densidad dicotdmica mas baja:
2,8% frente a 3,66% de esta muestra. Aunque las
diferencias estan en un rango aceptable, no son
despreciables. El tamano ligeramente menor de
la muestra (200 empresas) de Rubio y Garrués
(2016), puede explicar la discrepancia en tama-
fo, pero hace mas llamativa la diferencia en den-
sidad, especialmente porque su muestra incluye
empresas del mismo grupo, a diferencia de esta
investigacion donde sélo se han tomado unidades
estratégicas.

Los resultados muestran que las caracteristicas
del circulo interior de administradores se mantie-
nen robustas ante cambios en la seleccion de la
muestra (véase Santos 2014: 27). Al ampliar la
muestra desde empresas que cotizan en el mer-
cado continuo a todas las grandes empresas se
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Tabla 3.
Caracteristicas de la red de administradores.

Red empresas | Red administradores | MCC empresas | MCC administradores
N° de nodos 227 2100 101 1088
N° de lineas:
Total 197 15.517 185 8.343
De valor 1 165 13.339 158 8.272
Densidad en lineas multiples % 0,96 0.61 4,53 1,42
Densidad dicotomica % 0,77 0,61 3,66 1,41
Distancias [Frecuencias de distancias o o o o
scicas] Frec. % Frec. % Frec. % Frec. %
1 394 3,9 26.830 2,2 370 3,7 16.686 1,4
2 1.170 11,5 59.748 5,0 1.160 11,5 56.582 49
3 2.550 25,1 166.510 13,9 2.544 25,2 164.990 14,0
4 2.914 28,7 316.080 26,4 2914 28,9 315.592 26,7
5 1.972 19,4 325.854 27,2 1.972 19,5 325.854 27,6
6 858 8,5 196.436 16,4 858 8,5 196.436 16,6
7 240 2,4 80.800 6,7 240 2,4 80.800 6,8
8 38 0,4 21.942 1,8 38 0,4 21.942 1,9
9 4 0,0 3.314 0,3 4 0,0 3.314 0,3
10 460 0,0 460 0,0
Distancia media [pares alcanzables] 3,85 4,59 3,86 4,63
Grado maximo 13 88 13 88
Grado medio 1,74 12,78 3,66 15,34
N° componentes 116 116
MCC (%) 45 51
Centralizacion de grado (%) 5,01 3,59 9,43 6,69
Consejeros Multiples (CM) Total CM: 154
En 5 consejos 1
En 4 consejos 8
En 3 consejos 16
En 2 consejos 129
Coeficiente de clustering 0,493 0,458

Fuente: Elaboracion propia.

observa que el MCC se amplia hacia empresas
no cotizadas, transnacionales, familiares y estata-
les. Sin embargo, en composicion y caracteristicas
no es muy diferente. Por ejemplo, el tamafo del
MCC de la red analizada es de 101 empresas y
1.088 administradores, mientras que en un analisis
comparable para las cotizadas (Santos, 2014: 27
y 63) es de 98 y 952 respectivamente. Los MCC
son bastante similares en densidad (1,48% frente
a 1,41%), estructura de distancias, distancia media
(4,35 frente a 4,63), dimensién (952 frente a 1088),
centralizacién de grado (4,47 versus 5,00) y niume-
ro de CM (148 versus 154).

Ademas, esta muestra incluye filiales de transna-
cionales 100% propiedad de sus matrices que no
cotizan en la bolsa espafola: sus matrices cotizan,
mayoritariamente, en bolsas de otros paises y for-
man parte de una red global de control, estudiada en
otros trabajos sobre administradores multiples inter-
nacionalistas (Carroll 2009, Heemskerk, Fennema y
Carroll 2016) y sobre redes globales de accionistas e

inversores (Vitali et al. 2011). El siguiente paso impli-
caria estudiar la red globalizada, lo que no es objeto
de este trabajo.

La figura 3 refleja la pertenencia simultdnea a
consejos de administracion por consejeros multi-
ples, que forman un nucleo en la red de adminis-
tradores (AA), es decir, que estan muy conectados
entre ellos a través de su pertenencia simultanea
a consejos de administracion. Este es el primer
paso para describir el MCC. El nucleo se obtiene
por separacién entre el grupo de administradores
que tiene mayor densidad relacional; esta formado
por 198 administradores aunque en esta represen-
tacién solo figuran los 66 CM.

Las empresas familiares y cooperativas y gru-
pos de socios de control local, tienden a estar
desconectadas de redes mas amplias y son em-
presas de menor dimensién. Las 55 empresas del
nucleo tienen un tamafo medio de 7.099 ME€; las
otras 46 del MCC 4.651 M€ y las 126 no conecta-
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das 2.427 M€ en IE. Por ultimo, la red formada por
las empresas de esta muestra es mas fragmen-
tada, menos densa, menos centralizada y mayor
que la formada por las empresas cotizadas; esta
formada por 116 componentes separados, fren-
te a los 28 componentes separados del mercado
continuo, cuyo MCC representa cerca del 80% de
aquella red, frente al 50% de esta red. Cabe des-
tacar que una apreciable fraccién de la economia
espafola esta gestionada fuera del control directo
del nucleo.

La Figura 4 representa todos los consejeros que
forman el ndcleo en un solo nodo, y a las empresas
en las que comparten consejo. Se extraen de la red
todos los nodos hasta distancia 2 de los miembros
del nucleo. Las empresas del cuadrante superior
derecho sélo tienen CM del nucleo, es decir, estan
practicamente controladas por los consejeros del
nucleo. Las demas tienen ademas otros CMs que
no forman parte del nucleo. Los 66 miembros del
nucleo conforman una densa red de presencia cru-
zada en la mayoria de las empresas del MCC.

Figura 3.
Consejeros muiltiples del nucleo de la MCC
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Figura 4.
Fusién del nucleo y representacion de sus elementos a distancia 2
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4. CONCLUSIONES

La exposicion de los resultados ofrece interesantes
interpretaciones sobre el control corporativo en Espana
para entender la evolucién en los ultimos afios a través
de una perspectiva comparada con otros trabajos. Esta
lectura de los resultados permite detectar pautas en las
interrelaciones entre accionistas, consejeros y directo-
res ejecutivos, destacadas a continuacion.

El primer rasgo identificado es la fuerte concen-
tracion que existe, tanto en la distribucién del con-
trol entre los accionistas como en la distribuciéon de
las relaciones entre consejeros. Trece accionistas
(el 1%) concentran el 29% del control de la red de
participaciones y el 2% el 40%. Ademas, un nucleo
de 66 CMs conforma una red densa con presencia
en 55 grandes empresas que representa el 43% de
la red. Aunque en este estudio no fue posible agru-
par los consejeros por equipos y nucleos inversores,
pues la informacién sobre el caracter patrimonial de
los consejeros solo esta disponible para las empre-
sas listadas, de acuerdo con Santos (2014:142-146),
estos 66 consejeros forman una docena de equipos
de ejecutivos agrupados en sus respectivos nucleos
inversores. Este resultado denota cierto atrinchera-
miento en las cupulas de los negocios que permite
ejercer un cierto control oligarquico mediante inter-
conexiones multiples y complejas.

El segundo rasgo encontrado consiste en dos
pautas bien diferenciadas de interrelaciones. Una
primera pauta la marca la mitad de las mayores
empresas, que conforman una macro-estructura de
interrelaciones (MCC) tanto en las redes de accio-
nistas como en las redes de consejeros. Es un con-
junto practicamente idéntico en ambas redes. Este
conjunto de empresas forman una densa red de in-
terrelaciones, con nucleos centrales relativamente
reducidos (aproximadamente un 1% de la red de ac-
cionistas y el 3% de la de consejeros). La conforman
la mitad de las empresas, pero su tamano medio es
muy superior y agrupan a un mayor numero de in-
versores. EI MCC representa el 70% del valor de
la red y el 80% de los accionistas, aunque solo el
51% de los consejeros. La segunda pauta de inte-
rrelaciones consiste en empresas aisladas, es decir,
que no tienen consejeros o accionistas comunes.
Conforman la otra mitad de las empresas, aunque
de tamafo menor y, especialmente, menos accio-
nistas. En estas empresas aisladas conviven un gru-
po de empresas familiares (20%), uno de filiales de
transnacionales (23%) y otro colectivo de cooperati-
vistas, mutualistas y algunos otros (4%). Estos gru-
pos tienen pautas de control bien diferenciadas. Las
filiales estan dirigidas por sus matrices, por lo que su
control es desde el exterior a Espafa, mientras que
sus matrices se entrelazan en la red global de em-
presas, una estructura de control mundial consisten-
te en un componente fuertemente conectado (CFC)
(Vitali et al. 2011). Este CFC esta también presente

en la MCC a través de las IIC globales, que se men-
cionan a continuacioén. Las empresas familiares que
no tienen conexiones con otras empresas forman un
grupo esencialmente mas auténomo y con una di-
mension media sensiblemente menor.

Un tercer rasgo a destacar de las configuraciones
del control consiste en las interacciones entre las IIC,
los accionistas minoritarios y los blockholders. En las
redes de control, especialmente las de accionistas,
se distinguen dos perfiles bien diferenciados. Un pri-
mer perfil de accionistas y administradores entrela-
zados, tradicionalmente bien incrustados en la red
nacional, y un segundo perfil, que se superpone, y
que consiste en participaciones protagonizadas por
los IIC globales. El primer perfil de control, forma-
do por blockholders y administradores densamente
interconectados, mantiene una fuerte centralidad
incluso a través de equipos de ejecutivos patrimo-
niales. Esta presente en la economia espafola y su
fuerte dinamismo se impuso a otros actores, como
los blockholders familiares que no participan en los
entrelazamientos de inversores, las empresas esta-
tales y por supuesto los accionistas minoritarios in-
dividuales. Esta red de participaciones entrelazadas
ha dado pie al concepto denominado como capita-
lismo de amigos, en el que una élite tiene un poder
sustancial en las decisiones estratégicas del pais.

El segundo perfil con fuerte presencia consiste
en las |IIC que toman participaciones minoritarias en
muchas empresas (todos los accionistas que parti-
cipan en mas de 20 empresas en nuestra red son
fondos globales). Los IIC son grandes conectores,
normalmente no nombran consejeros patrimoniales
ni se implican directamente en la gestion de las parti-
cipadas, pero mantienen relaciones intensas con los
equipos gerenciales y desarrollan formas indirectas
muy eficaces de control de los alineamientos estra-
tégicos. Ejercen una forma de control clave, en la red
espanola su peso directo en el control accionarial
es del 10,5%, aunque es sustancialmente superior
cuando tomamos en cuenta su presencia a traveés
de las matrices de las transnacionales que cotizan
en las bolsas globales y operan en la economia es-
panola a través de sus filiales. El control ejercido por
las 1IC globales, aunque tiene ciertas secuencias del
control automatico (Pizarro y Rabazo 2014), como
retirarse de posiciones con menores perspectivas de
ganancia para afluir a las mas rentables, desarrollan
un esfuerzo sistematico de analisis de estrategias y
trayectorias de empresas, estados y politicas, que
dirigen a negociaciones y conciliaciones por muchas
vias de comunicacién y encuentros directos con sus
ejecutivos. Significa un ejercicio de control funda-
do en el analisis, la elaboracién de estrategias y la
negociacion o conflicto con los equipos gerenciales
y de funcionarios. Es decir, una ejecucion pura del
poder no anénimo, no automatico, no tan difuso.
De hecho, generan un doble problema de agencia.
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Primero, entre la gerencia de las empresas partici-
padas y el fondo inversor. Segundo, entre los ges-
tores de estos fondos y sus participes individuales
y fraccionados. En definitiva, problemas de agencia
también desarrollados por Useem (1996) y por Davis
(2010), quien lo caracteriza como “control centrado
en las finanzas”.

En el que podemos llamar como tramo conectado
de control o MCC de la red de las mayores empre-
sas espafiolas coexiste una presencia simultanea
de las dos ultimas pautas sefaladas: los entrela-
zamientos de accionistas y gerentes que mantie-
nen directamente el control de las empresas y la
presencia creciente de las I1IC mayoritariamente no
residentes, que mantienen un control indirecto, pero
no menos intenso sobre la red de empresas mas im-
portantes de la economia espafola. Y este no es un
tema menor, por la trascendencia que sus decisio-
nes tienen en la evolucion de la sociedad espariola.
De hecho, en los ultimos afios, la estructura de con-
trol esta sufriendo una evolucion muy dinamica que
va desde la disminucién del control del Estado y de
la centralidad bancaria entre 1980-2000, al ascen-
so de la centralidad de las Cajas de Ahorros entre
2000-2009 y la actualidad, donde las IIC globales
tienen una presencia cada vez mas pujante desde
su irrupcion en la economia espafiola. Durante todo
el periodo, el control que mantiene un nucleo de
accionistas y gerentes densamente entrelazados
fue una caracteristica destacada y persistente. En
los ultimos afos parece apuntarse cierta pérdida de
densidad y centralidad de este nucleo, aunque hay
que observar su evolucion futura.
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