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RESUMEN

Esta investigacion explora dos problemas teéricos estrechamente ligados: el
concepto de control en el gobierno de las empresas y el nacionalismo metodol6-
gico implicito en el tipo de conjuntos de datos usados en la mayoria de los ana-
lisis estructurales del poder econdmico. El soporte empirico estd constituido por
cuatro redes: las de las mayores empresas espafiolas relacionadas por consejeros
comunes, el mismo tipo de red para las mayores empresas francesas y las redes
constituidas por las mismas empresas de ambos paises relacionas por inversores
comunes. Se analizan las consecuencias de elegir uno u otro tipo de relaciones
— consejeros comunes o inversores comunes - sobre el cardcter nacional de sus
respectivas estructuras. Aparece que el uso de redes de relaciones derivadas de
los mayores inversores de cada empresa conduce a la difuminacién del carcter
nacional inicial de los dos conjuntos de empresas. Y también cuestiona las ideas
aceptadas sobre la naturaleza del control de la actividad empresarial.
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PALABRAS CLAVE

Redes empresariales, estructuras econémicas, consejeros comunes, accionis-
tas comunes, nacionalismo metodolégico.

ABSTRACT

This research explores two theoretical problems that are deeply connected:
the concept of control in corporation’s governance and the methodological
nationalism implicit in the kind of data sets used in most structural analysis of
economic power. As an empirical support four networks are used: interlocking
directorate’s networks of French and Spanish largest firms and the networks of
the same corporations in both countries related by common investors. The conse-
quences of choosing one or another kind of relations — interlocking directorates
or common investors- on the national character of nationally selected data are
analyzed. It appears that the consideration of networks built using the main sha-
reholders of each firm leads to the blurring of the initial national selection of the
corporations. And also, challenges standing ideas on the concept of control of
corporation’s activity.

KEY WORDS

Corporate networks, economic structures, interlocking directorates, common
shareholders, methodological nationalism.

1. INTRODUCCION

La gran mayoria de los estudios sobre la estructura de la economia,
expresada en t€rminos de relaciones inter-empresariales de diferente naturaleza,
utilizan como ambito del analisis la nacidn. Se trata entonces de describir
la estructura econdmica de una o, en el mejor de los casos, varias naciones.
Los datos existentes nos empujan a proceder asi, ya que estan organizados y
clasificados por paises, aunque no solamente: también lo estdn por tipos de
actividad econdmica, por sectores y subsectores.

Otras poderosas razones abogan a favor de estudiar la “economia nacional”.
Quizds la mds importante de ellas sea la dimensién de los datos que hay que
analizar, demasiado grande incluso para contemplar la totalidad de las empresas
asentadas dentro de las fronteras de un Estado. Pero también lo que convendria
Ilamar el “nacionalismo metodolégico” de las ciencias sociales, propiciado por
las instancias estatales de financiacion de la investigacion.

La seleccién de la nacién como dmbito de estudio tiene como principal
consecuencia que las conclusiones de la investigacién se limiten a una
descripcion de la estructura econémica nacional, corroborando y dando cuerpo a
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la existencia de la misma. Los métodos utilizados en este tipo de investigaciones,
ademas, impiden vislumbrar siquiera las formas de articulacion entre ese &mbito
nacional y lo que pudiera sobrepasarlo. Cuando se buscan las relaciones entre las
empresas de una nacién, se encuentran.

Investigaciones como las de Windolf (2002), que describen y comparan las
estructuras econdmicas nacionales entre ellas y que han tenido, y tienen hoy, una
considerable influencia en este campo, llevan, como es frecuente en las ciencias
sociales, a caracterizar tipos estructurales y a diferenciarlos. Pero aun cuando
utiliza datos de varios paises, no examina la posibilidad de la existencia de una
estructura econdmica supranacional. Cuando se supera el dambito nacional se
efectian comparaciones inter- nacionales.

Otras investigaciones, como las de Carroll, si se han interesado por conectar
datos internacionales. En el caso de este autor, bien observando la relacion entre
los directivos de las mayores empresas mundiales, conectados por la pertenencia
a los mismos Consejos de administracion (Carroll 2009) o bien buscando la élite
corporativa-politica formada por aquéllos consejeros de empresas que también
forman parte de Consejos de ciertos organismos politicos (Carroll y Sapinski
2010). Sus datos muestran que los consejeros transnacionales estdn anclados
firmemente en una red global, con vinculos entre ellos y con componentes
nacionales, pero los networkers nacionales siguen constituyendo la columna
vertebral de la élite mundial. Si bien estos trabajos amplian la perspectiva
de Windolf y buscan relaciones transnacionales, intentan averiguar si dicha
élite tiene conciencia de clase y qué consecuencias conlleva su existencia —
la integracién econémica global o una concentraciéon de poder econdémico y
politico que amenace la democracia-, cuestiones que, en cualquier caso, no
pueden averiguarse simplemente observando los interlocks, como bien recuerda
Mizruchi (1996).

El presente trabajo no puede encuadrarse en esta linea de investigacion',
puesto que no busca é€lites de personas, sino relaciones entre empresas e indicios
sobre la procedencia de su control.

Ademads del andlisis de los consejeros entrelazados, la investigacion sobre
la red de corporaciones transnacionales se ha llevado a cabo mediante la
observacion de las relaciones causadas por la propiedad. La excepcién mds
importante respecto a la manera de abordar las estructuras que superan el &mbito
de la nacién es el excelente trabajo de Vitali (2011), una de las m4s importantes
investigaciones existentes sobre la economia internacional en sentido estricto,
que pone de manifiesto la existencia de una estructura de control supranacional
de la actividad econémica mundial. Este control se estudia en la l6gica de las
participaciones en el capital de las 40.000 mayores empresas mundiales, tanto
directas como indirectas y los resultados ponen de manifiesto la existencia de
unas pocas decenas de grandes inversores que constituyen el nicleo del poder
econdémico.

! Consultar Carrol y Sapinski (2011) para una revisién de la investigacién sobre élites corpo-
rativas y redes de empresas..
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Los resultados de esa investigacion, desconocidos para nosotros cuando
realizabamos el presente estudio, no solo no contradicen, sino que corroboran
en gran medida las conclusiones a las que hemos llegado. Las grandes firmas
de inversion identificadas por Vitali y colaboradores estdn en las listas de los
inversores en las empresas francesas y espafiolas que examinamos, lo que no
tiene nada de extrafiar. Los inversores que controlan la economia mundial
controlan obviamente los fragmentos o partes de esa totalidad que son las
empresas que cotizan en Francia y en Espafia.

Con nuestro estudio hemos pretendido realizar una observacion ampliada
de las relaciones empresariales atendiendo, ademds de a las creadas por los
consejeros, a aquéllas generadas por los accionistas, dentro de dos paises y
entre ellos, al objeto de mostrar cémo el examen de distintas relaciones entre
empresas afecta al cardcter nacional de las estructuras que conforman. FEl
trabajo se organiza como sigue: el epigrafe 2 recoge algunos comentarios sobre
quién ejerce el control de las entidades, el siguiente se dedica a la metodologia
tradicional y a la que se va a emplear en esta investigacion, en el cuarto epigrafe
se muestran los resultados obtenidos y en el quinto se presenta la discusién y
conclusiones.

2. EL CONTROL DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL

Las investigaciones sobre la estructura de una economia nacional del tipo al
que el presente trabajo puede ser adscrito se asocian a la problematica del control
de la actividad de las empresas (Mizruchi 1996). Y la cuestién del control se
plantea en la perspectiva mds comun y mas estéril de las teorias del poder: el
poder seria la capacidad de un sujeto de obligar a otro a actuar de una manera
determinada. Es la posicion de Max Weber, entre miles de otros autores que
sostienen lo mismo con matices de escasa relevancia.

Repasando a grandes pinceladas, y sin 4nimo de exhaustividad, momentos de
especial interés en la investigacién sobre el control de la actividad empresarial,
podriamos remontarnos a comienzo de los afios 30, en los tuvieron origen las
teorias gerenciales que propusieron que los tecndcratas y/o directivos ostentarian
el control del sistema econdémico, arrebatindoselo a los propietarios privados.
Posteriormente, con la aportacion de Berle y Means de 1932, comenz6 una
relevante linea de investigacién en la que se establecia que los verdaderos
controladores de la economia eran los gerentes, a costa de la pérdida de poder de
los propietarios privados. El momento élgido de estos planteamientos lleg6 con
la contribucién de Burham (1941) y su revolucién gerencialista, que dio lugar
a una importante proliferacion de textos sobre la decadencia de la burguesia
propietaria y el creciente poder de los gerentes. Y fue asi hasta los afios 60, a
partir de los cuales comenzaron a tomar peso los estudios que demostraban que
los miembros de los Consejos de Administracion e incluso, en ciertos casos, los
propietarios influian en decisiones econdmicas y politicas de modo sustancial.
Autores como Zeitlin (1974) realizaron concienzudas criticas de las propuestas
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anteriores e hicieron reflexionar sobre la adecuacién de la metodologia seguida
hasta el momento para alcanzar las conclusiones de los gerencialistas. Para
responder al debate sobre si efectivamente se habia producido la separacion de
la propiedad y el control, Zeitlin proponia investigar las relaciones complejas
en las que la corporacién sélo es un implicado, a saber: el patrén particular de
la propiedad y su evolucion dentro de la corporacidn; las relaciones entre ésta
y otras corporaciones; las formas de interrelacion entre consejeros y entre los
directivos, y los consejeros y principales familias accionistas; las conexiones
con los bancos, la red de principales participaciones comunes, etc. Es decir,
“explorar en detalle la estructura institucional y la clase en la que las grandes
corporaciones individuales estdn situados” (p. 1108). Desde entonces, no se
ha llegado a una conclusiéon comiinmente admitida sobre este particular, pero
si parece que se hayan seguido las recomendaciones de Zeitlin y se estén
investigando con mas o menos acierto, las relaciones entre corporaciones desde
distintas perspectivas.

Los Consejos de Administracion y el control de la empresa

Dado que el poder, concebido como se indicé arriba y segin las bases del
gobierno corporativo lo tiene en la empresa su Consejo de Administracion, el
estudio de dichos 6rganos y de las relaciones existentes entre ellos se presenta
como una aproximacion al estudio del poder econdmico.

La atribucién del poder empresarial a los Consejos de Administraciéon ha
sido cuestionada mds de una vez en los tltimos afios. Los accionistas afirman el
cardcter prioritario de sus intereses frente a los Consejos, acusados de promover
los suyos propios. Y se han producido conflictos entre accionistas y consejeros,
centrados bdsicamente en la rentabilidad de la inversiéon que se expresa en las
magnitudes financieras utilizadas en las bolsas de valores.

Los vinculos entre empresas y entre consejeros

Las relaciones existentes entre las empresas por la existencia de consejeros
comunes en los Consejos de unas y otras, asi como la red de relaciones
que se teje entre los consejeros de distintas empresas, han constituido un
campo de investigacién que tiene ya una larga historia. Esta historia se
narra en distintos tonos, con finalidades muy diferentes: desde la denuncia
de practicas monopolistas encubiertas que se producen mediante estas
relaciones y que la célebre Ley Clayton de 1914 intenta impedir, hasta las
investigaciones de Mills (1956) o de Domhoff (1967) y, naturalmente, las
investigaciones contemporaneas sobre las redes de empresas y de sus consejeros.
Los investigadores empiricos de consejerias cruzadas no han desistido en su
empefio por hallar patrones de conexion entre las empresas. Segin Bazerman
y Schoorman (1983:206), fueron Koening, Gogel y Sonquist (1979) quienes
sugirieron que habia cuatro modelos dominantes de la existencia de estas
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interrelaciones: el modelo de control gerencial (management control model), el
modelo de control financiero (financial control model), el modelo de hegemonia
de clase (class hegemony model) y el modelo de reciprocidad (reciprocity
model). De los comentarios de Koening et al (1979), Mintz y Schwartz (1981),
Bazerman y Schoorman (1983) y Mizruchi (1996) se extraen las principales
asunciones de estos modelos y las interpretaciones dadas a las consejerias
cruzadas:

- modelo de control gerencial: asume que las decisiones importantes de
la empresa son tomadas por el equipo gestor, de modo que el Consejo de
Administracién es una mera herramienta que proporciona consejo, critica,
prestigio o, en menor grado, contactos de negocios. Las consejerias cruzadas son
consideradas poco importantes y se presupone que las empresas tienen pocos
incentivos para generar estos enlaces.

- modelo de control financiero: propone que los bancos y compaiiias de
seguros ostentan un gran poder debido a la gran dependencia de recursos
financieros de las empresas. Las consejerias cruzadas se establecen, en este caso,
entre la institucion financiera y la empresa financiada, de modo que la primera
puede vigilar su inversion e incluso forzar decisiones que no maximizan los
intereses de la segunda, convirtiéndose asi, en la dnica parte beneficiada de la
interconexion.

- modelo de hegemonia de clase: centrdndose en los individuos y no en
las firmas, este modelo sugiere que las consejerias cruzadas no tienen como
principal objetivo enlazar empresas, sino conectar a los miembros de una clase
superior con poder econdémico y prestigio social. Estos consejeros comparten
tendencias politicas y/o religiosas, tiene la misma vision de la realidad e
incluso pueden ser miembros de los mismos clubs. Mediante los Consejos, los
componentes de esta €lite superior promueven sus intereses pactados, eligiendo,
por ese motivo, consejeros que conserven y fortalezcan su hegemonia.

- modelo de reciprocidad: establece que dos compaiias deciden compartir
consejeros en la creencia de que ambas van a obtener un beneficio con su
conexion, el cual puede residir en una coordinacién vertical u horizontal,
o en la utilizaciéon de la experiencia, conocimientos o prestigio que dichos
consejeros aportan. Concretamente, estas alianzas pueden desembocar en la
eliminacién de competidores, la fijacion de precios o la limitacion del poder de
los suministradores. En lineas generales, la eleccion de los consejeros se basa en
su adecuacién para disminuir incertidumbres ambientales.

Estos modelos, que son el producto de investigaciones tedricas y empiricas,
no han estado libres de critica. Por ejemplo, Bazerman y Schoorman (1983),
exponen sus limitaciones y proponen un modelo alternativo, denominado
modelo multinivel de racionalidad limitada que, en su opinién, proporciona un
marco mas integrado en el que comprender las consejerias cruzadas. En €l se
sugiere que éstas integran decisiones, relativamente independientes, hechas por
los consejeros, la sociedad y las organizaciones involucradas, de modo que cada
elector evalia los pros y contras del enlace en base a un sistema de limitaciones
de racionalidad.
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Las investigaciones mds recientes (Stokman et al 1985, Mizruchi 1996,
Windolf 2002, Cronin 2011, Connelly and Van Slyke 2012) ponen en evidencia
que las redes de consejeros constituyen, por decirlo en estos términos, la
dimension politica de la estructura econdémica nacional. Es decir, la existencia de
relaciones entre los miembros de los Consejos hacen de ellos mds que un mero
conjunto de individuos: porque existe esa red, el conjunto deviene grupo y el
grupo, un sujeto.

Accionistas y control

Una de las perspectivas sobre la consideracién de los accionistas de
las empresas analizadas como actores importantes en lo que al control de
la actividad empresarial se refiere, reduce la cuestién del poder de los
accionistas a la del poder de los consejeros: los accionistas estdn representados
en los Consejos de Administracién por consejeros elegidos mediante sus
votos, ponderados por el nimero de acciones que poseen. Sin embargo, este
planteamiento se puso en duda a partir del trabajo de Useem (1996). Sus datos
mostraron el nivel de poder alcanzado por los inversores institucionales, ademas
de las vias mediante las que dichos inversores habian ampliado su alcance en la
toma de decisiones de la alta direccion y los obsticulos que tenian que salvar
en su objetivo de incrementar dicho poder. Useem document6 el activismo de
estos inversores por conseguir la mejora del rendimiento empresarial y su éxito
al proponer nuevas formas de gobierno, al conseguir despidos de ejecutivos o
cambios en la composicion de los Consejos de Administracién, etc. Por otro
lado, también mostr6 que las respuestas del top management a dichas presiones
dieron lugar a mecanismos organizativos y legales de resistencia a las exigencias
de los inversores. El autor comenta cémo todo ello unido habia desembocado
en un nuevo marco en el que los inversores tienen un papel protagonista en la
marcha de la economia y como se han generado redes de informacién en ambos
sentidos: los gestores dan cuenta del rendimiento de la empresa y los inversores
comunican sus preocupaciones. En resumen, Useem puso de manifiesto un
considerable cambio en el poder corporativo que obliga a girar la atencién hacia
la estructura de propiedad.

El estudio encargado por Linklaters (2013) corrobora que los inversores
contindan afianzando su protagonismo. La citada investigacién ha revelado
que los accionistas e inversores activistas han incrementado sus actuaciones
de presién sobre las sociedades cotizadas en un 88% en todo el mundo, aunque
principalmente en Europa y Estados Unidos. Los Consejos de Administracion
europeos se estdn viendo afectados considerablemente por dicha presion que, si
bien en el pasado sufrian mds las empresas del sector financiero, en los dltimos
afios se ha extendido a todos los sectores. Por otro lado, los datos muestran que,
mientras anteriormente los inversores se habian centrado en la remuneracién
de los altos directivos, actualmente focalizan sus esfuerzos en conseguir que
las empresas empleen el efectivo de los balances para la recompra de acciones,

EMPIRIA. Revista de Metodologia de Ciencias Sociales. N.° 29, septiembre-diciembre, 2014, pp. 89-122.
ISSN: 1139-5737, DOI/empiria.29.2014.12943



96 PIZARRO, N. Y RABAZO, A.E. NACIONALISMO METODOLOGICO ...

para distribuir dividendos especiales o para adquisiciones. En el caso espaiiol, el
escaso activismo de los accionistas o inversores se venia centrando en las Juntas
Generales, pero se ha descubierto un crecimiento significativo del interés de los
inversores para ejercer su poder en temas empresariales fundamentales.

Y un claro ejemplo de como los inversores pueden ejercer poder en las
corporaciones es el magnate Carl Icahn. Uno de los mds célebres inversores
activistas que tienen como objetivo posicionarse en una empresa para impulsar
cambios en el negocio, proponer nuevas metas o modificaciones del equipo
gestor. Sus logros en las compaiifas en las que se implica son tales que la sola
noticia de su actuacién en una empresa provoca la subida de precios de las
acciones. En 2006, uno de los grandes triunfos de Icahn fue conseguir, tras haber
convencido a otros accionistas que le proporcionaron apoyo, que se produjera
una profunda transformacion de la compaiiia Time Warner, respecto a la que
se habia marcado como objetivos: una recompra de titulos por mas de 20 mil
millones de ddlares, un plan de reduccién de gastos de operacién a cambio de
no dividir a Time Warner en cuatro empresas independientes, cambios en el
Consejo de Administracién y, por supuesto, asumir la direccidn del grupo.

Podemos asumir, por tanto, la posibilidad de que los principales accionistas
en las empresas ejercen un control de la actividad de las mismas que no
necesita la mediaciéon de consejeros designados por ellos en los Consejos y
que los principales accionistas estin vinculados por las empresas en las que
invierten, constituyendo una red de accionistas. Asi mismo, las empresas estdn
relacionadas por accionistas comunes, lo que genera una red de empresas
vinculadas por accionistas. Siendo esto asi, el andlisis de estas redes nos parece
de sumo interés para entender la estructura econémica.

El control ejercido por los mercados financieros

Los grandes inversores, bancos, compaiias financieras, compaifiias de
seguros y fondos de inversion participan en muchas empresas: en algunos casos,
son miles de participaciones en diferentes empresas las gestionadas por un solo
inversor.

Los casos de State Street Corporation y Black Rock Inc. son ejemplos
notorios. Ambas tienen inversiones en miles de empresas, 5.841 la primera y
8.241 la segunda. Ademas, el nimero de empresas en las que ambas invierten
simultdineamente es de 5031. Y dichos ejemplos no son una excepcién, ya que
lo mismo sucede con los — al menos — 60 mayores inversores mundiales. En
el ranking de las 10 primeras empresas inversoras, a parte de las ya citadas,
podemos encontrar entidades con situaciones muy similares en cuanto al
nimero de inversiones: Deutsche Bank AG, 5.286; Bank of New York Mellon
Corporation, 5.200; JP Morgan Chase & Co., 5.084; Axa, 4794; Invesco Ltd.,
3.948; UBS AG, 3.800; Credit Suisse Group AG, 3.400 y T. Rowe Price Group,
Inc., 2.179.

Es obvio que la gestion de miles de inversiones no puede hacerse
mediantes miles de consejeros en los Consejos de Administracién de las
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empresas participadas. Y efectivamente no se hace. Existe otro procedimiento,
mds expeditivo y que puede automatizarse (y que se automatiza mediante
ordenadores programados a este efecto): simplemente, vender acciones de las
empresas cuyos beneficios van a disminuir o, a la inversa, comprar acciones de
aquéllas que las informaciones disponibles hacen pensar que van a aumentar sus
ingresos.

Este tipo de decisiones tomadas por inversores concretos se propagan de
unos a otros mediante los sistemas informatizados de informacién bursatil y
tienen efectos agregados de considerables dimensiones, con consecuencias muy
importantes: en estos afilos hemos asistido a la invocacién de “los mercados”
como principal justificacién de todo tipo de medidas politicas.

3. EL METODO UTILIZADO

El examen de las consejerias cruzadas (“Interlocking directorates”, en
inglés) ha permitido estudiar dos tipos de redes relacionales: la de empresas,
vinculadas por consejeros comunes, y la de consejeros, vinculados por su comin
pertenencia a un Consejo de Administracion o a varios. Este tipo de estructuras
ha sido calificado por Breiger (1974) como duales, ya que manifiestan dos
visiones diferentes de una misma realidad, la de las relaciones de pertenencia de
individuos a grupos, de consejeros a Consejos.

La utilizacién de este método presupone disponer de datos sobre las
pertenencias de consejeros a un conjunto delimitado de empresas. Nada, en
principio, impide que este conjunto sea la totalidad de empresas existentes en
un pais, o en el mundo, en un momento dado. Pero la realidad es que el nimero
total de empresas en un tnico pais es enorme, del orden de cientos de miles, que
las existentes en el mundo son millones y, ademads, que los datos necesarios no
son faciles de obtener y, huelga decirlo, de limpiar, procesar y analizar.

En la practica, la gran mayoria de las investigaciones que utilizan esta
perspectiva metodoldgica seleccionan un subconjunto de tamaiio reducido (del
orden del centenar) de empresas. Los criterios utilizados para elegirlas son los
del tamafio (“las X mayores empresas”), medido en capitalizacién bursatil, en
volumen de capital social, de beneficios, de empleados, o una combinacién
cualquiera de estos parametros u otros similares.

Aunque este tipo de procedimientos se acepta sin mayores reservas, cabe
mencionar que su uso estd cargado de presuposiciones sobre la naturaleza misma
de la estructura empresarial y sobre la del poder econdmico. La identificacién
entre el conjunto de consejeros de estas empresas y la €lite del poder econémico
se afirma en ocasiones sin discusion, al menos, sin considerar la eventual
discusion de esta identificaciéon como importante. No es evidente que el poder
econdémico resida en los consejeros de los Consejos de Administracién de
las empresas: pudiera suceder que estos ejerzan funciones principalmente
representativas y que no detengan el poder econdmico efectivo, por lo que es
arriesgado identificar al conjunto de los consejeros con una elite econdmica.
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Dos tipos de datos inducen a pensar que estamos ante una perspectiva poco
realista, reductora y engafiosa. El primero es el fendmeno de la globalizacién
de la economia mundial, que implica, entre otras cosas, que las naciones no
constituyen dmbitos de andlisis vélidos para describir y analizar la estructura
econdmica. El segundo, no en importancia, es la “financiarizacién” creciente
de la economia, el predominio de instituciones financieras, como bancos,
compaiifas de seguros o fondos de inversion en la estructura econdmica mundial.
Ambos hechos estdn estrechamente vinculados y producen sus efectos en las
economias nacionales.

Las constricciones derivadas del método elegido tradicionalmente al
examinar las redes de empresas vinculadas por consejeros comunes impiden
vislumbrar la mera presencia de estos efectos de la mundializacién y la
financiarizacion en las estructuras econdmicas nacionales, descritas en términos
de relaciones entre empresas mediante consejeros y entre consejeros a traves
de las empresas en las que coinciden: de entrada se cierra el universo de las
relaciones posibles. Y s6lo encontramos las que buscabamos.

3.1. Ampliacion de la perspectiva previamente descrita: el estudio de las
participaciones en el capital

Las relaciones entre empresas no se limitan a las que establecen los
consejeros comunes. Existen relaciones cliente proveedor, las derivadas de
proyectos comunes (“Joint ventures”), las que establecen las transferencias de
tecnologia, etc. Pero las participaciones en el capital de una empresa por parte de
otra tienen una importancia relacional muy significativaZ.

Si nos limitamos a considerar las relaciones de participacién en el capital de
una empresa del conjunto seleccionado por parte de otra empresa perteneciente
también al conjunto de empresas inicialmente elegido, aumentamos el nimero
de tipos de relaciones considerado, pero mantenemos el dmbito del estudio
restringido al conjunto inicial, sin aprovechar las posibilidades que brinda el
andlisis del accionariado de las empresas seleccionadas.

Existe la posibilidad de considerar fodos los principales accionistas de las
empresas del conjunto inicialmente seleccionado. Haciéndolo estamos abriendo
la perspectiva metodoldgica y explorando realidades estructurales que se sitian
fuera del dmbito nacional, aun cuando el conjunto de empresas del que se parte

2 Algunas estructuras de propiedad pueden emplearse para separar la propiedad del control,
como es el caso de las del tipo piramidal (en las el propietario tltimo ejerce el control sobre las
firmas ubicadas en los niveles inferiores), y otras, que constituyen patrones mucho mas complejos,
poseen variados fines o consecuencias, como ocurre con las participaciones cruzadas (en las que
las empresas poseen acciones unas de otras, directa o indirectamente a través de una cadena de
relaciones). Respecto a estas ultimas, se ha demostrado su repercusion desde el punto de vista del
poder politico (Windolf 2002), de la reduccién de la competencia (Gilo et al 2006; Trivieri 2007),
0, en el caso de la existencia de altos niveles de enlaces entre instituciones financieras, del aumento
del riesgo sistémico (Stiglitz 2010) o de influencia sobre las decisiones de los gerentes postores en
la seleccion de objetivos de adquisicién (Hardford et al, 2011)..
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esté nacionalmente delimitado y sea de dimensiones reducidas. La lista de
inversores institucionales en las empresas consideradas es de mayor tamafio
que este conjunto inicial, y ademds las personas fisicas que aparecen como
accionistas no coinciden mds que en contados casos con los miembros de los
Consejos de Administracion.

Por las razones ya aducidas, parece que contemplar las relaciones
entre un conjunto reducido de empresas nacionalmente delimitado en la
perspectiva de las relaciones entre ellas mediante accionistas comunes tiene
la capacidad de aportar una perspectiva complementaria respecto a la de las
relaciones establecidas mediante los consejeros comunes de sus Consejos de
Administracion.

Para dar cumplimiento al objetivo de nuestro estudio, examinaremos las
principales caracteristicas de las siguientes redes:

Redes de empresas relacionadas por los consejeros comunes.

Redes de consejeros conectados por las empresas en las que sirven.

Redes de empresas relacionadas por los accionistas comunes.

Redes de accionistas conectados por las empresas en las que invierten.

Red simple de accionistas de las empresas espafiolas vinculados a las
empresas en las que invierten.

Red simple de accionistas de las empresas francesas vinculados a las
empresas en las que invierten.

7. Red de accionistas comunes entre Francia y Espaiia.

A

&

3.2. REDES DUALES Y REDES SIMPLES

Conviene resaltar aqui la importancia de las diferencias metodoldgicas
y tedricas existentes en los modos de construccién de las diferentes redes
analizadas.

Los cuatro primeros tipos de redes analizados, es decir ocho redes, cuatro
por pais, son el producto de la conversién de las matrices de incidencia, que
expresan las relaciones de pertenencia de elementos a grupos. Son estas redes
duales, grafos bipartitos en los que hay dos clases de puntos — los elementos y
los grupos — y en los que no existen aristas ni arcos entre puntos de la misma
categoria.

La construccién de redes simples derivadas de estas redes bipartitas, que se
hace utilizando las multiplicaciones matriciales de las matrices de incidencia por
sus respectivas matrices traspuestas (Breiger, 1974) tiene implicaciones que es
preciso conocer:

e Primeramente, que las relaciones consideradas son relaciones indirectas
y construidas mediante una regla muy clara: se conectan entre si
elementos que pertenecen al mismo grupo y se conectan también, en la
red correspondiente, grupos que tienen al menos un elemento comdn.
Concretamente, las redes de empresas vinculadas por inversores comunes
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o las redes de inversores vinculados por invertir en una empresa son redes
de este tipo.

e En segundo lugar, que la misma entidad puede figurar en el conjunto de
elementos y, al mismo tiempo, en el conjunto de grupos. Por ejemplo,
una empresa puede aparecer en la lista de aquellas en las que se invierte y
también en la lista de inversores.

e El nimero de puntos que tienen estas redes es, en un caso, el nimero
de grupos y en el otro, el nimero de elementos. Es decir, la red de
empresas vinculadas por accionistas comunes tendrd un tamafio igual
al del conjunto de empresas seleccionado en Espaiia (128) o en Francia
(127), segun el caso. Y las redes de accionistas vinculados por inversiones
en las empresas seleccionadas tendran un nimero de puntos igual al de
inversores identificados: 4631 para Espaina y 1034 en el caso francés.

Muy diferente es el caso de las redes simples que no han sido derivadas de
redes duales. En estas redes simples (en inglés “one mode”) no existe mas que
una Unica categoria de puntos. Y esto implica que:

e El nimero de puntos de estas redes ni es ni puede ser igual al de las
consideradas mds arriba, porque inversores y empresas en las que
invierten forman parte de la misma red.

e FEl nimero de puntos de estas redes tampoco es igual a la suma de los
nimeros de empresas consideradas con el nimero de inversores porque
puede suceder y sucede que una o varias de las empresas consideradas en
la seleccion inicial sea también inversora, lo que implica que el nimero de
puntos en la red sea inferior a la suma.

Estas observaciones son necesarias para entender las diferencias de tamafio de
las redes derivadas de las relaciones de pertenencia con las redes simples, que se
constatan en los datos y andlisis expuestos a continuacion.

3.3. Muestra

Los datos utilizados provienen de la base de datos Osiris y, por motivos de
disponibilidad, se ha empleado la informacién de Espafia en 2009 y la de Francia
en 2006.

En ambos casos, las empresas elegidas cotizaban en las Bolsas de Madrid
y de Parfis, respectivamente, siendo las mds importantes en sus mercados segin
capitalizacion. Dicho criterio podria ser discutido debido a que la capitalizacién
de una empresa puede depender de los mercados financieros, del tamafio de la
misma y, por supuesto, de su rendimiento. Sin embargo, este criterio, ademas de
los activos totales, suele emplearse con més frecuencia que la cifra de negocios
o el nimero de empleados a la hora de realizar una seleccion de las empresas
mas relevantes. Adicionalmente, otro importante motivo que ha condicionado la
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eleccién de la muestra es la posibilidad de ampliacion futura de la investigacion
mediante estudios confirmatorios. La particularidad de los datos precisados
apunta al estudio de las empresas que cotizan en bolsa, ya que de ellas se
dispone de informacién fiable y de mds fécil acceso, tanto financiera como de
Gobierno Corporativo (en el caso espaifiol ésto sucede especialmente en las
empresas del mercado continuo).

Como vemos en la siguiente tabla, el tamafo de las muestras es muy similar
para los dos paises:

Tabla 1. Empresas y consejeros por pais

N2 Empresas N¢ Consejeros
Espafia 2009 128 1677
Francia 2006 127 1652

Pero existen diferencias entre las respectivas redes, que ponemos en
evidencia a continuacion.

4. RESULTADOS
4.1. Empresas y consejeros

En este primer apartado se comparan los principales aspectos que caracte-
rizan a las redes® de empresas que se relacionan por tener consejeros en comudn

y las redes de consejeros conectados por sentarse en los mismos Consejos de
Administracién, de Espafia y Francia.

4.1.1. Caracteristicas de las redes de empresas vinculadas por los
consejeros comunes

Nos interesamos primeramente en los pardmetros que expresan la conectivi-
dad*. La tabla siguiente es explicita:

Tabla 2. Conectividad de las redes de empresas vinculadas por consejeros

N° de puntos N°de aristas Densidad  Grado medio

Espana 128 171 0.021 2.67
Francia 127 363 0.045 5.72

3 Los conceptos bésicos de andlisis de redes, como densidad, grado, componentes conexos
etc. estan claramente definidos en Newman (2003).

4 La conectividad indica si los individuos estdn conectados unos con otros, y cémo, a través
de la red.
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Puntos: en esta red son las empresas.

Aristas: conexiones no dirigidas entre las empresas.

Densidad: es el niimero de aristas presentes en la red dividido por el niimero mdximo que podria
existir en un grafo, con el mismo niimero de puntos, si todos estuvieran conectados con todos.

Las empresas francesas tienen mas del doble de conexiones mediante con-
sejeros que las espaiiolas, lo que se traduce en una red empresarial con una
densidad en este pais también mds del doble de densa que la espanola. El grado
medio, el nimero medio de conexiones de una empresa con las demds es tam-
bién mayor en el caso francés.

Grifico 3. Grafo® del componente conexo de las empresas espaiiolas vinculadas
por consejeros comunes
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No son €stos los tinicos pardmetros significativos respecto a la conectividad:
el nimero de componentes® conexos es mayor en la red empresarial espafiola que

> Un grafo es un conjunto de elementos llamados puntos, nodos o vértices o y una relacién
definida sobre el conjunto. Si la relacion es asimétrica, ésta se representa por segmentos de linea
flechados, denominados arcos, y si la relacion es simétrica, se representa por segmentos de linea
sin flechar denominados aristas. Grafo conexo es aquel para el que cada par de puntos estd conec-
tado por al menos un camino.

¢ Los componentes conexos de un grafo son subgrafos conexos maximales, es decir, subgra-
fos que incluyen todos los puntos con los que existen conexiones y, naturalmente, entre los que no
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en la francesa. El componente gigante’ incluye, en el caso espafiol, a 94 empre-
sas, quedando 34 desconectadas, mientras que en el caso francés el componente
conexo gigante tiene 106 empresas, y quedan desconectadas 21.

Grafico 3. Grafo del componente conexo de las empresas espaiiolas vinculadas por
consejeros comunes
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Tabla 3. Componentes y distancias de las redes de empresas vinculadas por

consejeros
o Componente Distancia N° de aristas
N° de componentes : . a
gigante media >=2
Espaiia 35 94 (73,43%) 4.22 33
Francia 22 106 (83,46%) 2.89 56

Distancia: secuencia de aristas que conectan a un punto con otro.

Distancia media: es la media de las distancias mds cortas entre los nodos que conforman la red.

N¢ aristas con valor superior a 2: niimero de veces que dos nodos estdn conectados por dos relaciones,
como minimo. En este caso, por servir juntos en, al menos, dos Consejos.

La distancia media entre las empresas conectadas por consejeros comunes
también es mayor en Espafia que en Francia y el nimero de aristas con valor
igual o superior a 2, es decir, empresas con dos 0 mas consejeros comunes €s
superior en Francia.

existe conexion alguna.
7 Se llama componente gigante al mayor componente conexo de una red.
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Estos datos ponen en evidencia que, desde el punto de vista de las
conexiones empresariales debidas a los consejeros comunes, la red empresarial
francesa es significativamente mas tupida que la espafiola.

El papel del Estado en la economia francesa tiene diferencias importantes
respecto al que desempefia en Espafia. Y no nos referimos aqui a las inversiones
publicas, sino al personal de procedencia estatal, a los cuerpos de élite de la
administracion francesa (ENA, Polytechnique, sobre todo) cuyos miembros
forman parte de Consejos de Administraciéon de empresas privadas (véase
al respecto Comet y Pizarro, 2011). De cierta manera, podria decirse que la
alta conectividad del tejido empresarial francés es el fruto de una politica de
Estado: la afirmacién y defensa de la soberania nacional pasa también — pero no
unicamente — por la consolidacién de un conjunto de consejeros de las empresas
francesas solidarios, vinculados por trayectorias biograficas similares y por sus
relaciones con la alta administracion.

En Espaia, por el contrario, el papel de los cuerpos de elite de la
administracién ha disminuido sin cesar desde 1982: nuestros datos hasta esa
fecha sobre la posicion de la alta funcidn publica en Espafia, (Baena M., Pizarro
N., 1985) (Baena, M., Garrido L., Pizarro N., 1984) muestran una situacion
mads similar a la francesa que la actual. En Espafia la pertenencia a los grandes
cuerpos de funcionarios de la administracién central del Estado constituyd uno
de los principales factores de cohesion de las elites del poder. Ya no es el caso.

4.1.2. Caracteristicas de las redes de consejeros vinculados por
pertenecer a los mismos Consejos

Las redes de consejeros son otra forma de ver la misma estructura, dual
respecto a las redes de empresas. Contemplaremos los mismos pardmetros de
conectividad que hemos utilizado con las redes de empresas.

Tabla 4. Conectividad de las redes de consejeros

N° de puntos N° de aristas Densidad Grado medio
Espafia 1677 14110 0.010 16.827
Francia 1652 17180 0.0126 20.799

Tabla 5. Componentes y distancias de las redes de consejeros

N° de Componente Distancia N° de
componentes gigante media aristas >=2
Espafia 35 1270 (75.73%) 4.96 560
Francia 22 1464 (88.62%) 3.64 131
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Las comparaciones entre las redes de consejeros arrojan resultados
interesantes: las diferencias entre las redes de consejeros francesa y espafiola
son menores que las existentes en las redes de empresas: la densidad, el grado
medio, la media de distancias entre puntos no difieren demasiado. Y existe un
dato importante: el nimero de consejeros vinculados por dos o0 mas empresas es
mds alto en Espaifia que en Francia.

4.2. Caracteristicas de las redes de empresas vinculadas por los
accionistas comunes

Entramos ahora en el anélisis de un tipo de datos que no ha sido empleado
tradicionalmente en las investigaciones sobre las redes empresariales: el de las
redes de empresas vinculadas por accionistas comunes y, dualmente, las redes de
accionistas vinculados por inversiones comunes en las mismas empresas.

4.2.1. Caracteristicas de las redes de consejeros vinculados por
pertenecer a los mismos Consejos

Empleamos los datos de las mismas 128 empresas espafiolas y las 127 em-
presas francesas, y en la primera parte del anédlisis seguiremos las rutinas em-
pleadas anteriormente para el estudio de las redes de consejeros y de empresas
vinculadas por éstos.

Los principales parametros se expresan en las tablas siguientes:

Tabla 6. Conectividad de las redes de empresas vinculadas por accionistas

N°. de puntos N°de aristas Densidad Grado medio
Espana 129 5939 0,72 92,12
Francia 127 7208 0,900 113,51
Tabla 7.Componentes y distancias de las redes de empresas vinculadas por accio-
nistas
N°. de Componente Distancia N°. de aristas
componentes gigante media >=2
Espana 4 126 (97.67%) 1,246 4376
Francia 3 125 (98,42%) 1,067 6639
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4.2.2. Caracteristicas de las redes de accionistas vinculadas por
participar en las mismas empresas

Las dos tablas que se presentan a continuacién evidencian que las redes
de accionistas conectados por empresas en ambos paises son extremadamente
conexas: los componentes conexos gigantes incluyen a mas de 99,8 % de los
puntos, las distancias medias entre puntos estdn alrededor de dos y el nimero de
pares de accionistas conectados por 2 o mds empresas es muy alto.

Tabla 8. Conectividad de las redes de accionistas vinculadas por empresas en las
que tienen inversiones comunes

N° de puntos  N° de aristas Densidad Grado medio
Espafia 4631 337133 0,0314 145,6
Francia 1034 53833 0,10 104,125

Tabla 9. Componentes y distancias de las redes de accionistas vinculadas por empre-
sas en las que tienen inversiones comunes

N° de Componente sicante Distancia N° de

componentes P g8 media aristas >=2
Espaiia 4 4625 (99,87%) 2,07 18099
Francia 3 1032 (99,80%) 1,91 15296

Las diferencias observadas en las redes de accionistas espafiola y francesa
(tamafio del componente gigante) se explican, como veremos mas abajo, por el
mayor nimero de accionistas individuales presentes en las empresas espaiiolas
(2115 individuos) que los que aparecen en las francesas (198 individuos).

4.3. Comparaciones de las redes simples (One Mode) de accionistas
espaiiolas y francesas

Examinaremos ahora las redes simples (One Mode) en las que los arcos —no
las aristas— conectan al accionista con la empresa en la que invierte. Recordemos
que en este tipo de redes, la empresa puede ser, a su vez, inversora en otra
empresa, con las consecuencias, ya expuestas anteriormente, respecto al nimero
total de puntos en la red.

4.3.1. Caracteristicas de las redes de accionistas vinculadas por
participar en las mismas empresas

El grado de salida de los puntos expresa ahora el nimero de empresas en las
que invierten los accionistas. Vale la pena contemplar frecuencias y porcentajes
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porque existe una diferencia importante entre los nimeros de accionistas de un
pais y otro, Espafia con 4.375 y Francia con 1.161 accionistas, que incide en las
frecuencias absolutas mas que en los porcentajes.

Tabla 10. Espaiia: inversores por categorias

Categoria Frecuencia Porcentaje Porcentaje

acumulado
Bancos 264 5,6% 5,6%
Estado 14 0,3% 5,9%
Financieras 631 13,3% 19,2%
Fondos Inversion 401 8,5% 27,7%
Fundaciones 21 0,4% 28,1%
Individuos 2.115 44.,7% 72,8%
Industriales 1.194 25,2% 98,0%
Seguros 95 2,0% 100,0%
TOTAL 4.735 100,0%

Tabla 11.Francia: inversores por categorias

Categoria Frecuencia Porcentaje :é)lfr(flﬁ?éz
Bancos 152 13,4% 13,4%
Estado 10 0,9% 14,2%
Financieras 142 12,5% 26,7%
Fondos Inversién 221 19.4% 46,2%
Fundaciones 7 0,6% 46,8%
Individuos 198 17,4% 64,2%
Industriales 335 29,5% 93,7%
Seguros 72 6,3% 100,0%
TOTAL 1.137 100,0%

Mientras que el orden por importancia de las categorias de inversores en
Espaia es: individuos y familias, empresas industriales, empresas financieras,
fondos de inversién, bancos, seguros, fundaciones y Estado; en Francia es el
siguiente: empresas industriales, fondos de inversion, individuos y familias,
bancos, empresas financieras, seguros, Estado y fundaciones. Ademas de esta
diferencia, un aspecto importante que hay que considerar es que en Espana
aparecen 2.115 individuos o familias inversoras, mientras que en Francia sélo
lo hacen 198, y esta disparidad incide en las demds categorias de inversores.
Este hecho ya se habia puesto de manifiesto en anteriores investigaciones, por
ejemplo, en el Share Ownership Survey 2007 (FESE; 2008) o en el trabajo de
Garmendia y Del Orden (2006). El primero de ellos informaba de que Espaia
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era uno de los 4 paises en los que los inversores individuales posefan una
participacion del mas del 20% del valor de mercado, ostentando el segundo
lugar en un ranking de 23 paises europeos, en el que Francia ocupaba el décimo
noveno puesto; y el segundo mostraba que los individuos y familias eran los
protagonistas de la estructura accionarial espafiola, seguidos de las empresas
nacionales no financieras.

Ademds de los tipos de inversores, conviene examinar en cuantas empresas
invierten. La distribucion por grado de salida suministra una visién interesante:

Tabla 10. Espaiia: inversores por grado®

Grado de salida Frecuencia Porcentaje Porcentaje
acumulado
0 104 2,2% 2,2%
1 3.831 80,9% 83,1%
2 406 8,6% 91,7%
de3as 255 5,4% 97,1%
de6all 76 1,6% 98,7%
de11a20 38 0,8% 99,5%
>21 25 0,5% 100,0%
TOTAL 4.735 100,0%

Tabla 11. Francia: inversores por grado

Grado de salida Frecuencia  Porcentaje ::Jﬁflﬁ?ég
0 104 9,1% 9,1%

1 688 60,5% 69,7%

2 97 8,5% 78,2%
de3as 101 8,9% 87,1%
Grado de salida Frecuencia  Porcentaje féﬁ;iiﬁgg
de6al0 49 4,3% 91,4%
de 11220 36 3,2% 94,5%
>21 62 5,5% 100,0%
TOTAL 1.137 100,0%

La primera constatacion es interesante: de las 128 empresas espaiiolas y de
las 127 francesas seleccionadas, algunas de ellas son también inversoras: 24 en

8 El que en una red simple de inversores y empresas aparezcan puntos con grado de salida
cero es normal: se trata de empresas en las que otros invierten, y ellas mismas no lo hacen y que
forman parte de la misma red.
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Tabla 14. Espaiia: Grado de salida, por intervalos, de las categorias de accionistas

Grado de salida por intervalos
Categorias Total
0 1 2 3as 6al0 |11a20| >21
Bancos 10 110 39 39 33 20 13 264
3,79% | 41,67% | 14,77% | 14,77% | 12,5% | 7,58% | 4,92% | 100%
"""" 0% | 3571% | 1429% | 21,43% | 1429% | 7,14% | 7,14% | 100%
Financieras 3 480 71 57 13 3 4 631
0,48% | 7607% | 11,25% | 9,03% | 2,06% | 048% | 0,63% | 100%
Fondos 0 284 53 41 13 7 3 401
Inversion | 0% | 70.82% | 13,22% | 1022% | 3,24% | 1,75% | 0,75% | 100%
Fundaciones | 0 | LI - S - LI 0 .. 0 0 2l
0% 85,71% | 9,52% 4,76% 0% 0% 0% 100%
Individuos 0 1.908 146 56 5 0 0 2.115
....... v 9021% 69% 265% 024% B oo
Industriales 90 969 83 41 6 3 2 1.194
7,54% | 81,16% | 6,95% | 343% | 05% | 025% | 0,17% | 100%
Seguros | LA T o A - 7 R 4 2 S
1,05% 60% 10,53% | 17,89% | 4,21% | 421% | 2,11% | 100%
TOTAL 104 3.831 406 255 76 38 25 4.735
22% | 80,91% | 857% | 539% | 161% | 08% | 053% | 100%

En cursiva se expresan las cantidades como porcentajes del total.

Tabla 15. Francia: Grado de salida, por intervalos, de las categorias de accionistas

} Grado de salida por intervalos
Categorias Total
0 1 2 3as 6al0 |11a20 >21
0 53 14 28 13 9 35 152
Bancos e i e e T b D D T
0% | 34,87% | 921% | 1842% | 855% | 5,92% | 23,03% 100%
Estado 0 1 0 0 2 4 3 10
0% 10% 0% 0% 20% 40% 30% 100%
Financieras 12 92 14 12 4 4 4 142
845% | 64,79% | 9,86% | 8,45% | 2,82% | 2,82% | 2,82% 100%
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Fondos 1 128 23 34 19 10 6 221
Inversion 045% | 57,92% | 10,41% | 15,38% | 8,6% | 4,52% | 2, 71% 100%
Fundaciones 0 5 1 1 0 0 o 7
0% 71,43% | 14,29% | 14,29% 0% 0% 0% 100%
Individuos 0 184 14 0 0 0 0 198
0% | 92,93% | 7,07% 0% 0% 0% 0% 100%
. 89 193 21 17 6 4 5 335
Industriales [ ot Do D
26,57% | 57,61% | 6,27% | 5,07% | 1,79% | 1,19% | 1,49% 100%
Seguros 2 32 10 9 5 5 9 72
2,78% | 44,44% | 13,89% | 12,5% | 6,94% | 6,94% | 12,5% 100%
TOTAL 104 688 97 101 49 36 62 1.137
9,15% | 60,51% | 853% | 888% | 4,31% | 3,17% 5,45% """ 100%

Suprimiendo en los datos franceses y espafioles a los accionistas
individuales y a las familias, las diferencias en el nimero total de
inversores disminuyen considerablemente, aunque sigue siendo grande.
Las tablas siguientes exponen los resultados de esa simple operacién.

Tabla 16. Espaiia: Grado de salida, por intervalos, de las categorias de accionistas
excluyendo a individuos y familias

Grado de salida
Categorias Total
0 1 2 3a5 | 6al0 |11a20] >21
Bancos 10 1o | 39 39 33 20 13
0,00% | 564% | 1,49% | 2,98% | 1,38% | 0,96% | 3,73%
Estado 0 5 2 3 2 | 1 1
0,00% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 021% | 0,43% | 0,32%
Financieras 3 480 71 57 13 3 4
Categorias Grado de salida
Financieras | 1,28% | 9,80% | 1,49% | 1,28% | 043% | 043% | 0.43%
meraen |0 | 284 | 53 | 4 317 3
0,11% | 13,63% | 245% | 3.62% | 2,02% | 1,06% | 0,64%
Fundaciones 0 18 2 1 0 | 0 0
0,00% | 053% | 0,11% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 0,00%
Industriales 90 969 83 41 6 3 2
0,48% | 20.55% | 2,24% | 1,81% | 0,64% | 0,43% | 0,53%
Seguros 1 57 10 17 4 4 2 95
021% | 341% | 1,06% | 0,96% | 0,53% | 0,53% | 0,96% | 3,63%
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TOTAL

104

1923

260

199

71

11,08%

53,67%

8,84%

10,76%

5,22%

25

3,83%

6,60%

100,00%

En cursiva se expresan las cantidades como porcentajes del total

Tabla 17. Francia: Grado de salida, por intervalos, de las categorias de accionistas
excluyendo a individuos y familias

Categorias Girado de salida Total
0 1 2 3a5 | 6al10 | 11220 >21
Bancos 0 53 14 28 13 9 35 152
0,00% | 564% | 1,49% | 2,98% | 1,38% | 0,96% | 3,73% | 16,19%
Estado 0 1 0 0 2 4 3 10
0,00% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 021% | 0,43% | 0,32% | 1,06%
Financieras 12 92 14 12 4 4 4 142
128% | 980% | 149% | 1,28% | 043% | 0,43% | 0,43% | 15,12%
meron | L[ 128 | 23 | 34 | 19 | w0 | 6 | 22
0,11% | 13,63% | 2,45% | 3,62% | 2,02% | 1,06% | 0,64% | 23,54%
Fundaciones 0 5 1 1 0 0 0 7
0,00% | 053% | 0,11% | 0,11% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,75%
Industriales | 89 193 21 17 6 4 5 335
9.48% | 2055% | 2,24% | 1,81% | 0,64% | 0,43% | 0,53% | 35,68%
Seguros 2 32 10 9 5 5 9 72
021% | 341% | 1,06% | 0,96% | 0.53% | 0,53% | 0,96% | 7,67%
TOTAL 104 504 83 101 49 36 62 939
11,08% | 53.67% | 8,84% | 10,76% | 522% | 3,83% | 6,60% |100,00%

En cursiva se expresan las cantidades como porcentajes del total

Las comparaciones entre los datos de las redes de accionistas de las
empresas francesas y espafiolas son mads claras si se expresan en porcentajes
del total de inversores. Pero las diferencias en los nimeros totales deben ser
consideradas para apreciar mejor el sentido de las diferencias de porcentajes
que pueden observarse. Por ejemplo, los bancos representan el 10,08 % de
los accionistas de las empresas espafiolas y el 16,19 % de las francesas. Sin
embargo, en valores absolutos, en Espafia son 264 bancos contra 152 en el caso

francés.
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4.3.2. Paises de origen de los inversores en Francia y en Espaiia
Una de las dimensiones mds interesantes del estudio de los accionistas de

las empresas de ambos paises es la de la distribucién por pais de origen. Los
siguientes datos son elocuentes.

Tabla 18. Distribucion por paises de los accionistas de las empresas francesas

Pais Frecuencia Porcentaje Pais Frecuencia Porcentaje
AD 1 0,0% GB 579 11,8%
AE 1 0,0% IE 1 0,0%
AU 9 0,2% IS 1 0,0%
BE 172 3,5% IT 192 3,9%
BM 43 0,9% JP 15 0,3%
CA 90 1,8% KY 3 0,1%
CH 194 4,0% LU 30 0,6%
DE 471 9,6% n.a. 36 0,7%
DK 29 0,6% NL 126 2,6%
ES 30 0,6% NO 77 1,6%
FI 16 0,3% SE 93 1,9%
FR 1.614 32,9% US 1.084 22,1%
Frecuencia total: 4.908
AD: And . p
AE: EZi;Zt’XY Arabes DK: Dma~m arca JP: Japon Lo
Unidos ES: E.spana' KY: Islas Caimdn
AU: A . FI: Finlandia LU: Luxemburgo
: Australia . ; . . .
BE- Bélgica FR: Francia . n.a.: No disponible
BM: Bermudas GB: Gran Bretaiia NL: Holanda
CA: Canadd IE: Irland_a NO: Non_tega
CH: Suiza IS: Islm.m'm SE: Suecia .
, IT: Italia US: Estados Unidos
DE: Alemania
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Tabla 19. Distribucién por paises de los accionistas de las empresas espafiolas

Pais Frecuencia Porcentaje Pais  Frecuencia Porcentaje
AD 23 0,4% IS 1 0,0%
AE 2 0,0% IT 73 1,4%
AN 1 0,0% JpP 6 0,1%
AR 3 0,1% KY 22 0,4%
AT 1 0,0% LU 27 0,5%
AU 6 0,1% MA 1 0,0v
BE 78 1,5% MX 5 0,1%
BM 63 1,2% n.a. 79 1,5%
BR 5 0,1% n.d. 1 0,0%
CA 27 0,5% NL 104 2,0%
CH 100 1,9% NO 84 1,6%
DE 154 3,0% NZ 2 0,0%
DK 7 0,1% OM 1 0,0%
ES 2.980 57,9% PE 2 0,0%
FI 4 0,1% PT 61 1,2%
FR 222 4,3% SE 45 0,9%
GB 353 6,9% ™ 1 0,0%
GR 1 0,0% US 575 11,2%
HK 1 0,0% VG 2 0,0%
1IE 16 0,3% ZA 7 0,1%
IL 1 0,0% ZW 1 0,0%
Frecuencia total: 5.149

AD: Andorra CH: Suiza IS: Islandia OM: Omdn
AE: Emiratos Arabes DE: Alemania IT: Italia PE: Peri
Unidos DK: Dinamarca JP: Japon PT: Portugal
AN: Antillas Holandesas ES: Espaiia KY: Islas Caimdn  SE: Suecia
AR: Argentina FI: Finlandia LU: Luxemburgo TW: Taiwdn
AT: Austria FR: Francia MA: Marruecos US: Estados
AU: Australia GB: Gran Bretaiia ~ MX: México Unidos

BE: Bélgica GR: Grecia n.a.: No disponible  VG: Islas Virgenes
BM: Bermudas HK: Hong Kong NL: Holanda ZA: Africa del Sur
BR: Brasil IE: Irlanda NO: Noruega ZW: Zimbabue
CA: Canadd IL: Israel NZ: Nueva Zelanda

En Francia 32,9% de los accionistas son franceses y 67,1 % son extranjeros.
En Espafia 57,9% de los accionistas de las empresas son inversores espafioles y
42,1% no lo son (1,5% de accionistas sin clasificacion por pais con las etiquetas
n.d o n.a son extranjeras). Ademas, 4,2% de los accionistas de las empresas
espafiolas son inversores franceses, mientras que solo 0,6% de los inversores en
las empresas francesas son espanoles.
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Ya en el afio 2000 Morin llamé la atencion sobre el peso de los inversores
extranjeros en Francia y el cambio que habia experimentado este pais en cuanto
a su estructura de propiedad. Tradicionalmente, Francia se venia caracterizando
por una red financiera, con el centro de las relaciones capitalistas ocupado por el
Estado, en primer lugar, y subsiguientemente, por las participaciones cruzadas.
Sin embrago, los datos de Morin desvelaron un cambio en dicho panorama,
consistente, entre otras cosas, en la importante presencia de los inversores
institucionales extranjeros, especialmente anglosajones, en las grandes empresas.
En palabras del autor, Francia habfa pasado de ser una “economia de red
financiera” a una “economia de mercado financiero” (Morin 2000: 37) y las
justificaciones que el autor encontraba, al protagonismo incremental de los
inversores extranjeros en la bolsa parisina, eran la apertura del sistema de
regulacién y la globalizacién de los mercados financieros y monetarios.

Un aspecto esencial del estudio de los accionistas de las empresas espafiolas
y francesas es la consideracion del nimero de inversiones de cada accionista,
desglosado por paises. Las tablas siguientes donde se distinguen los accionistas
nacionales de los que no lo son, merecen atencion:

Tabla 20. Inversiones en Francia por intervalos

N° Inversiones Franceses No franceses Total
delas 89,43% 76,36%

de6al0 3,71 7,59

de 11 a20 2,57 5,86

de 21 a 50 1,71 7,59

de5lall2 2,57 2,60

TOTAL 100% 100%

En cursiva las inversiones expresadas en porcentaje sobre el total del intervalo.
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Tabla 21. Inversiones en Espaiia por intervalos

N° Inversiones Espafioles No espafioles Total
delas 95,87% 91,20%

............ 7]32% 25.68% T
de6al0l 2,77% 3,21%

............ 6714% 860 T
de 11a20 0,89% 3,21%

............ 3947% G053% T
de 21 a 50 0,41% 1,96%

............ 3333% 5667 T
de51a76 0,06% 0,42%

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ Ssi el T
TOTAL 100% 100%

............ 7029% 59715 T

En cursiva las inversiones expresadas en porcentaje sobre el total del intervalo.

Como se ve, del 100% de inversiones, tanto en Francia como en Espaia, los
accionistas nacionales, que son la mayoria, estan concentrados en el intervalo de
entre una y cinco inversiones. Cuando el nimero de inversiones por accionista
aumenta, los accionistas extranjeros — no franceses y no espafioles- estdn mas
representados que los nacionales. Las tablas siguientes resumen las precedentes:

Tabla 22. Inversiones en Francia en dos intervalos

N° Inversiones Franceses No franceses Total!
delas 89,43% 76,36% 82,00%
de 6 al maximo 10,57% 23,64% 18%
TOTAL 100% 100% 100%

"Porcentaje sobre el total de las inversiones en Francia.

Tabla 23. Inversiones en Espaiia en dos intervalos

N2 Inversiones Espafioles No espafioles Total?
delas 95,87% 91,20% 94,48%
de 6 al maximo 4,13% 8,80% 5,52%
TOTAL 100% 100% 100%

1Porcentaje sobre el total de las inversiones en Espafia.
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Se aprecia que las empresas extranjeras mas que duplican su presencia
en los niveles altos del nimero de inversiones por accionista, tanto en el caso
francés como en el espafiol: 23,64% no francesas contra 10,57% francesas y en
el accionariado de las empresas espafiolas, 8,80% contra 4,13%.

Podemos examinar los mismos datos en otra perspectiva, es decir del total
inversiones por intervalos, distinguir las inversiones efectuadas por accionistas
nacionales de las realizadas por accionistas extranjero (ver tablas 20 y 21).
Los resultados son suficientemente expresivos: salvo en el intervalo de 1 a 5
inversiones por accionista, donde las empresas nacionales son mayoritarias, en
los demds intervalos lo son las extranjeras.

Conviene apuntar que los datos que utilizamos presentan considerables
dificultades en cuanto a la identificacion precisa de los inversores: las filiales
nacionales de las empresas transnacionales se consideran distintas de la sociedad
madre, asi como entre ellas. Esto conduce a una sobrestimacién del ndmero
de accionistas nacionales y, también, a una subestimacién de los accionistas
comunes entre las empresas francesas y espafiolas.

4.3.3. Los accionistas comunes a las empresas espaiiolas y francesas y sus
caracteristicas

Contemplamos ahora los accionistas que las empresas espafiolas y francesas,
aqui consideradas, tienen en comun. Hemos identificado 73 accionistas comunes.
Ese numero representa un 9% de los accionistas totales de las empresas
francesas y un 3% de las espafiolas.

Esos 73 accionistas comunes de las empresas espafiolas y francesas
tienen las siguientes caracteristicas en cuanto a su distribucién por categorias
de accionistas y por paises, pero hay que recordar que todos los accionistas
comunes son actores econémicos globales, aun cuando algunos sean espafioles
o franceses.

Tabla 24. Accionistas comunes por pais de origen y categoria

Categorias
Pais % Total
Bancos Estados Financieras IFond9§ Industriales  Seguros
nversion
BE 1,4% 1,4% 2,7%
BM 1,4% 1,4% 2,7%

27%  14%
LA o
A% 14%...

FR e 9,6%'. S 2’7%,. .
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Categorfas

Paf % Total

an Bancos Estados Financieras Fond9§ Industriales  Seguros oo

Inversién
OB L% 3% BTR 14% 14% . .205%

IT 1,4% 1,4% 2,7%
KY 1,4% 1,4%
LU 1,4% 1,4%
NL 1,4% 1,4%
NO 1,4% 1,4%
SE 1,4% 1,4%
US 17,8% 4,1% 4,1% 1,4% 27,4%
TOTAL  52,1% 1,4% 17,8% 19,2% 5,5% 4,1% 100,0%
BE: Bélgica ES: Espaiia KY: Islas Caimdn SE: Sueci
BM: Bermudas FR: Francia LU: Luxemburgo U.S:' Em;ci? Unid
CH: Suiza GB: Gran Bretaiia NL: Holanda - bstados Unidos
DE: Alemania IT: Italia NO: Noruega

Resulta interesante comparar entre los paises el nimero medio de
participaciones que tienen estas categorias de inversores. La tabla siguiente
expresa el nimero de participaciones que los accionistas de cada sector tienen
en las empresas espafiolas y francesas, asi como el promedio de empresas en las
que invierten los accionistas de cada categoria.

Tabla 25.Participaciones en Francia y Espafa por tipo de accionista

Tipo de Participaciones  Participaciones Participaciéon Participacién

accionista Frecuencia Francia Esparia total media
Bancos 38 850 500 1350 35,53
rondos 13 272 65 337 25,92
Financieras 14 204 65 269 24,45
Seguros 4 119 44 163 40,75
Industriales 4 156 31 187 46,75
Fondos 1 68 77 145 145

TOTAL 73 1669 782 2451 34,52

Es evidente que el sector financiero, bancos, fondos de inversién, empresas
financieras, compaififas de seguros y fondos soberanos son los accionistas més
importantes; las empresas industriales son 4 y restando sus participaciones, 187,
al total, se ve claramente que su peso es pequefio en la estructura accionarial.

Como hemos visto mas arriba al considerar las participaciones de la totalidad
de accionistas de las empresas espafiolas o francesas, las participaciones de
accionistas industriales estimados en porcentajes es mayor que las que aparecen
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para los accionistas comunes, y el peso del resto de sectores, los financieros, es
consecuentemente menor.

S. CONCLUSIONES Y DISCUS[ON: LA DIMENSION NACIONAL EN
LAS ESTRUCTURAS ECONOMICAS

A la vista de los precedentes andlisis lo que esta claro es que, considerando
las redes de relaciones creadas por los accionistas comunes entre las empresas
y, de manera dual, las relaciones entre accionistas que invierten en las mismas
empresas, nos encontramos con redes extremadamente conexas, con una
densidad inusitada y con una media de distancias entre puntos muy baja. Es
decir, que todo apunta hacia una unificacion estructural del mundo empresarial
desde el punto de vista financiero. Vitali et al. (2011), examinando decenas de
miles de las mayores empresas del mundo, llegan a las mismas conclusiones que
nosotros.

Ademads, que esa unificacion estructural se produce cuando los accionistas
de las empresas de ambos paises son, en proporciones muy altas, extranjeros.
O, dicho en otros términos: la diversidad de nacionalidad de los accionistas no
disminuye la cohesién de las redes empresariales con empresas vinculadas por
accionistas comunes.

Distinta situacién aparece cuando se consideran las redes de consejeros:
los consejeros de las empresas francesas son franceses, los de las espafiolas,
espafioles. Pero las redes de empresas relacionadas por consejeros comunes son
menos conexas que las de empresas vinculadas por accionistas comunes y sus
densidades relativamente bajas. Y, al parecer, esta circunstancia no es puntual,
ya que a partir de trabajos como los de Heinze (2004), Heemskerk (2007),
Heemskerk y Fennema (2009), Chu y Davis (2011) o Romano y Favino (2013)
se deduce que la densidad de las redes de empresas conectadas por consejeros
comunes ha disminuido sin cesar en las cuatro dltimas décadas.

Los datos disponibles sobre los grandes inversores institucionales llevan
a la conclusion inevitable de que éstos no pueden ejercer el control sobre las
empresas participadas mediantes la designacién de consejeros: necesitarian
ejércitos de consejeros de varios miles de personas, y tales conjuntos de
individuos serian dificiles de coordinar y orientar. Es obvio que la regulacion y
el control de las empresas participadas se ejercen por otros procedimientos. Y,
por ello, las redes de consejeros pierden relevancia. El control subjetivo, control
mediante sujetos, mediante agentes que representan intereses, estd perdiendo
importancia, mientras que otras formas de regulacién, principalmente de cardcter
normativo, cobran una importancia creciente.

Aun asi, los consejeros de las empresas constituyen la principal dimensioén
nacional de las estructuras econdmicas y se piensan como sujetos de la accion
econdmica y, en dltima instancia, como sujetos politicos.

Como apuntidbamos anteriormente, el poder se sigue concibiendo como
atributo de sujetos mds que como una caracteristica propia de la estructura
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social. Investigar el poder sigue siendo para muchos identificar a sus
detentores. Las investigaciones sobre las redes empresariales buscan esa
localizacién e identificacién de conjuntos de individuos, elites econdmicas
supuestamente capaces de explicar los acontecimientos y los actos. Sin
embargo, la identificacién de esos grupos de individuos no nos lleva muy lejos
en nuestro propésito de comprender la realidad social y sus transformaciones.
La identificacién es mds investigacioén policial que indagacién cientifica. Y lo
mismo podria afirmarse de la identificacion de las personas juridicas, entidades
extremadamente plésticas que se crean, se modifican, se fusionan o se separan.

Las ciencias sociales se mueven en el &mbito de la ideologia, cosifican los
procesos sociales que se dan en las estructuras y toman como objetos entidades
efimeras, cuya duracién temporal es corta: no sé6lo los seres humanos, sino que,
ademads, esas entidades de derecho que son las empresas e incluso los Estados
nacionales son tan mortales como mujeres y hombres. No podremos entender la
realidad identificando personas, naturales o juridicas, que desaparecen antes de
que acabemos la recogida de datos.

El presente trabajo propicia multiples ampliaciones en futuras
investigaciones, tanto en nimero de paises objeto de estudio, como en
profundizacién y detalle del andlisis mediante, por ejemplo, el estudio de
sectores, de consideracion de los pesos de las propiedades, de busqueda de
efectos econdmicos de las conexiones o de las causas que los originan, etc.
De entre todas las opciones posibles, tenemos especial interés en completar la
investigacion con la determinacién de los denominados lugares, las redes de
lugares y las equivalencias estructurales. Se entiende por lugares el subconjunto
de los grupos a los que pertenece un individuo, contenido en el conjunto de
todos los grupos a los que pertenecen todas las personas en la red, mientras que
la equivalencia estructural implica que dos individuos pertenezcan exactamente
a las mismas instituciones. Este enfoque, entre otras cuestiones, nos permitiria
determinar dénde tiene que sentarse un consejero o dénde debe invertir un
accionista para ostentar el maximo protagonismo en términos de poder o control.
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