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1. Presentación
El objetivo de este trabajo es identificar la elite del poder corporativo español y estudiar su estructura relacional.
Para identificar la estructura del poder en España recurrí al estudio de las redes corporativas que se forman alrededor del Mercado Continuo español. La información primaria consiste en los informes anuales de gobierno corporativo que las empresas emisoras del mercado de valores deben presentar regularmente a la CNMV. Recogimos la información para el año 2007/2008. También realizamos este trabajo para el año anterior -2006/2007-, que presentamos sumariamente en otro lugar (Santos, 2008) aunque allí no había elaborado las redes de capital.
Esta información fue tratada con los programas informáticos de análisis de redes sociales Pajek y Ucinet. Tanto la información como la metodología son suficientes para elaborar y presentar estas redes corporativas de España, si bien cabe siempre la discusión sobre por que limitar la población elegida a las emisoras del Mercado Continuo.

Empezaremos por presentar la red de administradores y estudiar ciertas características de la red que forman. Intentaremos una comparación internacional, más estrecha con México ya que se elaboró para este país una red similar y de forma que puedan ser comparadas.
En segundo lugar intentaremos una descripción de la red por las participaciones accionariales. Se trata de buscar ciertas características de los accionistas: quienes son y que tipo de configuraciones de red presentan que nos puedan desvelar algo sobre las articulaciones entre propiedad y control.

En tercer lugar trataremos de agrupar los administradores por equipos, lo que nos permite agrupar a varios administradores con un grupo próximo de colaboradores. Esto nos permitiría volver a considerar la cuestión de los grupos de poder, esta vez más satisfactoriamente.

Por elite del poder económico entenderé una proporción muy pequeña de la población que concentra una proporción muy alta de los recursos económicos esenciales. Limito mi estudio de las elites corporativas al mercado continuo español y -menos concienzudamente- al mexicano. Si tomamos como recurso la capitalización bursátil, esta élite (1200 personas, el 3 por mil de la población) consistiría en los consejeros de administración y en los accionistas de cierta importancia

En el Cuadro 1 señalo el valor de capitalización bursátil del mercado continuo español y su porporción respecto del PIB o de una aproximación, aunque muy grosera, al capital productivo español.
	Cuadro 1

Aproximación a la proporción del valor de capitalización de las empresas del mercado continuo español y mexicano
Millones de euros de cada año



	
	A
	B
	C
	D
	E

	
	Capitalización bursátil de las emisoras del mercado continuo
	Pib a precios corrientes
	% A sobre B
	Valor del capital productivo en España (**)
	A * 100 / D

	España 31/12/2006
	789.759
	980.945
	80.5%
	2005: (**)

1.925.000
	41.6%

	España 31/12/2007
	919.743
	1.050.595
	87.6%
	
	47.8%

	España 31/12/2008
	536.465
	1.095.163
	49.0%
	
	27.9%

	
	
	
	
	
	

	México 31/12/2006 (*)
	296.644
	642.491
	46.2%
	
	

	(*) A un cambio de 14.24 pesos el euro vigente a 29 de 12 de 2006. La capitalización bursátil para México está neta de participaciones cruzadas entre emisoras. No incluye la capitalización de Citibank-Banamex, BBV-Bancomer ni Santander-Serfin. Para España si. Si incluímos estos últimos, la capitalización bursátil de la Bolsa de Mexico sería de 9.230.357 pesos (648.199 euros al cambio) esto es, 101% del PIB.
(**) E. Bandrés y J. Sanahú, en García Delgado (dir.) 2007, Lecciones de economía española, Civitas, Madrid, p. 94 señalan una estimación para el capital hecha por la Fundación BBVA de 3.5 billones de euros, el 45% sería vivienda residencial. Luego estimamos aquí muy groseramente el 55% de aquella cantidad.
Fuente: Cinco Días y Expansión de los días correspondientes. Bolsa Mexicana de Valores. INE. Inegi y Banxico.


Lo que queremos saber
Lo que queremos saber es:

a) ¿Podemos identificar a la elite del poder económico en España?

b) ¿podemos captar rasgos básicos de su estructura relacional?

c) ¿Podemos aproximarnos a los fundamentos logísticos de su poder?

d) ¿Podemos aproximarnos a los rasgos básicos de ejercicio del poder y el control económico, los modos de regulación básicos y el objetivo dominante en la trayectoria del sistema económico?
e) ¿Podemos hablar de alguna especificidad española en la estructura del poder, la regulación y el control?

f) ¿Podemos decir que las estructuras de las elites corporativas ejercen alguna forma de competencia protegida sobre la economía?

A las cuestiones a y b creo que podemos responder afirmativamente sin ambigüedades. La cuestión c) presenta ejercicios de interpretación. Las tres últimas, seguramente las que dan más sentido último al estudio, nos presentan problemas importantes de metodología, a pesar de la fuerte orientación intuitiva.
Aquí nos limitaremos a intentar responder a las dos primeras cuestiones. Para eso elaboramos 3 tipos de redes: 1) La red de consejeros y empresas que forman los consejos de administración de las empresas emisoras del Mercado Continuo; 2) La red de participaciones en el capital –o Red de Capital-; 3) La red de administradores agrupados por “grupos de colaboradores” o “equipos”.

Lo que cada red debe aportar al estudio del poder consiste en que la red de Administradores y empresas (la red corporativa) nos aporta una base relacional de las personas y corporaciones presentes. Pero presenta la insuficiencia notable, como puse de manifiesto en otro estudio [Santos, 2008] de que “personas a las que atribuimos un poder manifiesto pueden aparecer con un patrón relacional muy discreto”, y examinaba allí 3 casos para la “red española” a 31/XII/2006: Emilio Botín, Francisco González y Juan March Delgado.

Para identificar adecuadamente el poder económico entiendo que hace falta algo más, muy especialmente los “atributos” de los vértices – nodos de la red. En análisis de redes se estudia en esencia el “poder”, la “influencia” de un nodo por sus características y propiedades relacionales en el interior de esa red. Pienso que son insuficientes y en cierto modo (modo que habrá que conocer) las propiedades relacionales son también el resultado dinámico y retroalimentado de los “atributos”.
Considero de la mayor importancia los siguientes tres atributos: a) la cantidad de recursos que controla un nodo; b) el carácter estratégico de la fracción de recurso controlado; c) la naturaleza del círculo más estrecho de colaboradores.

Respecto de que entiendo por recurso, pienso en 3 recursos fundamentales aquí: 1/ el capital; 2/ la organización productiva 3/ la capacidad de una persona para nuclear la orientación de la acción colectiva.

Para comprender las pautas básicas de control corporativo también es necesario conocer el tipo de inversores, la concentración de las participaciones, las relaciones entre propiedad y control y los juegos de voz y de voto entre accionistas y administradores.

Como veremos, pienso que con el uso simultáneo de los tres tipos de redes –la formada por los Consejos de Administración, las redes de participaciones en el capital, y las redes que forman los grupos de colaboradores nucleados por consejeros dominicales- podemos hacer un importante avance en el estudio en la identificación de la elite del poder económico.

Son, pues, tres redes para España que comparamos con una red para México:
1.- La red de administradores de las empresas emisoras en la Bolsa Mexicana de Valores correspondiente al año 2006/2007

2.- La red de administradores de las empresas emisoras del Mercado continuo Español correspondiente al año 2007/2008

3.- La red de participaciones en el capital de las empresas del mercado continuo español correspondiente al año 2007/2008

4.- La red formada por los administradores del mercado continuo español, ahora agrupados minimamente bajo la égida del partícipe que nombra a los consejeros dominicales, si puede ser así, o bien agrupamos de un administrador que tomamos como representativo del equipo.
¿Interesa el estudio de la estructura, los discursos y las prácticas del poder económico?
Aquí partimos de una respuesta afirmativa a esta cuestión.

De Windolf (2002) nos interesa destacar el concepto de “competencia protegida”, esto es, si las redes corporativas (entendiendo aquí, limitadamente, por red corporativa, el conjunto de redes que ligan a las principales empresas de un “país” a través de sus administradores y/o de sus accionistas). La pregunta inicial es si las redes corporativas sustituyen a los cárteles u otros acuerdos de restricción del mercado.

Que las redes corporativas ejerzan en la práctica alguna forma de preservar la dinámica económica en el sentido apropiado a los intereses de las elites que las forman resulta interesante para estudiar. Si esto es así, estas élites, via redes corporativas u otras redes relacionales, deberán poner en práctica formas de regulación y de conducción de la economía. Las preguntas que surgen aquí son muchas, y deberemos descomponerlas en preguntas más elementales para irlas desgranando.
Como avance de los resultados logrados hasta ahora, creo que puedo decir que consigo una aproximación bastante aceptable a la identificación del poder económico en España. La interpretación de su sentido, misión y desempeño presenta aún muchos retos.

2. La red corporativa formada por los consejos de administración de las empresas del mercado continuo
Empecemos por estudiar la red formada por las empresas y sus administradores. Las características de esta red a 31/12/2007 se muestran en el Cuadro 2. Tenemos dificultades para comparar internacionalmente estas redes corporativas, dificultades que provienen de que las propiedades de las redes varían mucho con su tamaño, con el criterio de elección de las empresas y de las relaciones. Sea el criterio de selección las n mayores empresas, las empresas mayores de una cifra elegida, o las empresas que cotizan en mercados bursátiles, las redes resultantes varin bastante por países. Por eso no nos es dado hacer una comparación internacional muy concluyente. Si las comparamos con las redes presentadas por Windolf (2002: 33 y siguientes
), las redes que obtuvimos para España –y para México- son redes densas, claramente más densas que la red USA o de las del Reino Unido. No podemos decidir si se trata de redes más densas que la alemana, y posiblemente menos densa que la “componente mayor” de la red francesa.
Se trata también de redes bastante conexas, si juzgamos por el porcentaje de empresas y de administradores que forman parte del componente mayor. Comparativamente a las redes presentadas por Windolf estamos ante proporciones (81% para la red española y 86% para la red mexicana) similares a la red alemana, pero mucho más conexa que la red del Reino Unido y que la de Francia. La red USA se caracteriza por una componente mayor muy extensa pero conectada –más fragilmente- por bancos y fondos de inversión y por fondos de pensiones.
La comparación entre las redes corporativas españolas y mexicanas, sin embargo, es muy buena porque se trata de redes de tamaño y proporción del PIB muy parecidas. Además fueron hechas con el mismo criterio. Vemos que se trata de redes con características genéricas muy similares. La red mexicana es a) sensiblemente más densa; b) el grado máximo y el grado medio es mucho más alto; c) está mucho más centralizada y d) es más conexa (la componente mayor abarca una proporción sensiblemente mayor de las empresas y consejeros y además tiene menos componentes aisladas)
	Cuadro 2. Propiedades de las redes corporativas de España (empresas del Mercado Continuo) y de México (empresas emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores)

Los cálculos corresponden a las redes dicotomizadas y fueron realizados por las rutinas de Ucinet


	
	
	RED DE ADMINISTRADORES
	
	RED DE EMPRESA

	
	
	ESPÀÑA

2007/2008
	MÉXICO

2006/2007
	
	ESPÀÑA
2007/2008
	MÉXICO

2006/2007

	TAMAÑO
	
	1322
	1175
	
	141
	133

	DENSIDAD
	
	1.15%
	1.34%
	
	3.47%
	5.75%

	DISTANCIA MEDIA

-entre pares alcanzables-
	
	3.767
	3.828
	
	3.076%
	3.011

	GRADO MÁS ALTO
	GRADO
	76
	132
	
	18
	33

	
	GRADO NORMALIZADO
	5.753
	11.244
	
	12.857
	25.000

	
	% SHARE
	0.4%
	0.7%
	
	2.6%
	3.3%

	GRADO MEDIO
	GRADO
	15.148
	15.770
	
	4.851
	7.594

	
	GRADO NORMALIZADO
	1.142
	1.343
	
	3.465
	5.753

	
	% SHARE
	0%
	1%
	
	0%
	0.8%

	CENTRALIZACIÓN DE LA RED
	DE GRADO
	4.61%
	9.92%
	
	9.53%
	19.54%

	
	DE CERCANÍA
	-
	-
	
	-
	-

	
	DE INTERMEDIACIÓN
	4.40%
	11.35%
	
	6.13%
	8.99%

	
	
	
	
	
	
	

	Nº DE COMPONENTES
	
	27
	19
	
	27
	17

	COMPONENTE MÁS GRANDE
	
	
	
	
	
	

	TAMAÑO
	
	1072
	1013
	
	114
	115

	%
	
	81.1%
	86.2%
	
	80.9%
	86.5%

	DENSIDAD
	
	1.51%
	1.65%
	
	5.29%
	7.67%

	DISTANCIA MEDIA
	
	3.774
	3.832
	
	3.076
	3.012

	GRADO MAS ALTO
	GRADO
	76
	132
	
	18
	33

	
	GRADO NORMALIZADO
	7.096
	13.043
	
	15.929
	28.947

	
	% SHARE
	0.4%
	0.8%
	
	2.6%
	3.3%

	GRADO MEDIO
	GRADO
	16.174
	16.742
	
	5.982
	8.748

	
	GRADO NORMALIZADO
	1.510
	1.645
	
	5.294
	7.674

	
	% SHARE
	0%
	1%
	
	0%
	0.9%

	CENTRALIZACIÓN DE LA RED
	DE GRADO
	5.60%
	11.41%
	
	10.82%
	21.65%

	
	DE CERCANÍA
	23.66
	28.88%
	
	22.81%
	27.97%

	
	DE INTERMEDIACIÓN
	6.65%
	15.25%
	
	9.08%
	11.84%

	Nº DE COMPONENTES
	
	1
	1
	
	1
	1

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


En el Cuadro 3 presentamos los consejeros más centrales de la red de administradores. El consejero más central de la red es Javier Echenique Landiribar, cinco veces y media la media. Está presente en 5 Consejos de Administración (REP, ACS, ABE, URA, ENC). Junto con el segundo, Pedro López Jiménez, el cuatro, Ernesto Mata López, y el 11, Antonio García, son administradores profesionales apreciados.
La tercera es Agnés Noguera, quien está en 5 consejos por su participación en el capital de las respectivas empresas.

El quinto, José Luís Olivas, es presidente de Bancaja y a  título de Bancaja, presidente también del Banco de Valencia y presente en los consejos de 4 empresas (BVA, ABE, ENG, IBE). Es un perfil de administrador de Cajas de Ahorros bastante característico de las redes corporativas españolas. Bancaja, en 7º lugar, está presente en otros 4 consejos (BVA, ENG, NHH, MTF). Indudablemente, la centralidad de José Luís Olivas está respaldada por el poder de Bancaja
. En el Gráfico 1 presentamos su ego-red. 
El octavo, Santos Martínez-Conde, es un ejecutivo profesional estrechamente vinculado al grupo March.
QMC es un fondo de inversiones con sus ejecutivos presentes en 6 consejos y Gregorio Marañón es más bien un perfil de profesional libre que forma parte, como consejero independiente, de varios consejos.

	Cuadro 3

Los 11 consejeros más centrales (centralidad de grado) de la red corporativa de las emisoras del mercado continuo de España 2007/2008
Grado valorado y de líneas múltiples (no dicotomizado)

	
	Grado en lineas múltiples
	Id Id normalizado
	Id Id como proporción del total de grados

	Javier Echenique Landiribar (384)
	82
	1.55
	0.4%

	Pedro José López Jiménez ( 730)
	77
	1.46
	0.4%

	Agnés Noguera Borel (907)
	75
	1.42
	0.4%

	Ernesto Mata López ( 804)
	74
	1.40
	0.4%

	José Luís Olivas Martínez (919)
	73
	1.38
	0.4%

	Isidro Fainé Casás (428)
	67
	1.27
	0.3%

	Bancaja ( 107)
	64
	1.21
	0.3%

	Santos Martínez-conde Gutierrez-Barquín (795)
	63
	1.19
	0.3%

	QMC (1025)
	63
	1.19
	0.3%

	Gregorio Marañón Bertrán de Lis (757)
	63
	1.19
	0.3%

	Antonio García Ferrer (515)
	61
	1.15
	0.3%

	Media
	15.49
	
	0.08%

	Media Componente más grande
	16.597
	
	

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


El estudio de estos 11 primeros administradores nos pone ya de manifiesto su insuficiencia para identificar el poder corporativo: algunos forman parte de grupos poderosos que ahí no están identificados y hay grupos poderosos que no aparecen sino muy discretamente, por ejemplo Emilio Botín, que ocupa el lugar 329 según los datos de centralidad de la red.
Si queremos afinar más en la aproximación al poder económico deberíamos ahora incorporar a la red los atributos de los vértices.

Por atributos entenderemos en esencia 3: a) la capacidad para orientar la acción; b) el equipo de colaboradores inmediatos; c) el capital. En esencia son 2 tipos de atributos: las propiedades personales y el control del capital y la organización.

Aquí consideraremos apenas dos cuestiones: 1) el estudio de las participaciones en el capital de las empresas; 2) el estudio de los grupos de consejeros que se forman.

	Gráfico 1

Ego red de distancia 2 de José Luís Olivas
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	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


3. La red de participaciones en el capital
Elaboré una segunda red con las participaciones en el capital de las empresas emisoras del mercado continuo. En principio podríamos tomar “participaciones significativas”, p. ej., participaciones en el 1% del capital social. Pero esto nos daba un tipo de red donde ocupaba un lugar similar el 1% del capital de Telefónica y el 1% de Cune, de mucho menos valor. Por otro lado, si ponemos como límite un cierto valor de las participaciones nos sucede lo contrario: un millón de euros a valor de 31/12/2007 es una participación apreciable en una empresa pequeña, pero de menor significación en otra mayor. Me decidí por esto último: incluír en la red toda participación superior a un millón de euros a fecha de 31/12/2007. Así construí la red de modo 1 que llamaré “Red de participaciones en el capital 2008”.

	Cuadro 4
Mayores entidades en la red de participaciones accionariales, o red corporativa de capitales
Millones de euros a 31/12/2007

	11 primeras empresas por capitalización bursátil
	11 primeros inversores por valor de sus inversiones
	11 participaciones de mayor volumen 

	Empresa
	capitalización
	Inversor
	Valor
	Participación
	Valor

	TELEFÓNICA      B.SANTANDER     

ARCELOR MIT    

BBVA                     

IBERDROLA         

BAYER                  

ENDESA                

REPSOL                 

INDITEX               

IBERDORLA R.    

CEPSA                   
	106.067

92.501
76.715
62.816
51.935
47.771
38.486
29.765
26.192
23.866
18.998
	CHASE NOMINEES LTD    

LA CAIXA                             

ENEL SPA                             

ENTRECANALES & FAM   

STATE STREET B.&TRST  

AMANCIO ORTEGA           

TOTAL SA                              

EC NOMINEES LTD              

ESTHER KOPLOWITZ          

BANCAJA                               

RAFAEL DEL PINO & FAM 
	36.604
34.410
25.806
17.862
16.492
15.998
9.277
9.184
5.477
5.306
5.099
	ENEL-ENDESA
IBERDROLA – IBERDROLA REN.

AMANCIO ORTEGA – INDITEX

LA CAIXA – CRITERIA

CHASE NOM. – SANTANDER

CHASE NOM. – TELEFONICA

ENTRECANALES – ENDESA

TOTAL – CEPSA

A193-SANTANDER

ENTRECANALES – ACCIONA

SANTANDER-BANESTO
	25.806
19.526

15.530

13.904

13.383

10.504

9.625

9.277

9.184

8.236

8.174

	Suma
	575.112
	Suma
	181.515
	
	

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


	Cuadro 5

Entidades de mayor centralidad de grado en la red de participaciones en el capital 2007/2008

	Grado de entrada

-indegree-
	Grado de salida

-outdegree-
	Grado total

-alldegree-

	Emisora
	grado
	Inversor
	grado
	entidad
	grado

	SANTANDER
B. POPULAR

SOS-CUÉTARA

ACS IBERDROLA

ISUR 

TELEFONICA

B. SABADELL

GALQ

ENG

BBVA
	19

15

15

14

13

13

12

12

12

12

11
	FIDELITY INT.  LTD
CHASE NOMINEES LTD

BESTINVER GESTIÓN
STATE STREET BANK
CAIXANOVA
QMC DIRECTORSHPS
Rafael del Pino C-S & fam
LA CAIXA
BBK
BBVA

BANCAJA
	19

16

10

9

8

7

7

7

7

6

6
	B.SANTANDER
B. POPULAR
FIDELITY I. LTD
BBVA
ACS
IBERDROLA
CHASE NOM.
SOS-CUETARA
TELEFÓNICA
SACYR

B.SABADELL
	23

20

19

17

17

16

16

15

14

14

13

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


De la red de participaciones en el capital podemos hacer notar algunas observaciones (Cuadro 4).
1. Si tomamos las 11 empresas de mayor capitalización nos encontramos con que su valor es de 575.112 millones de euros, el 63 % del valor de capitalización bursátil, muy concentrado en unas pocas emisoras.
2. Los 11 mayores inversores representan 181.515 millones de euros. Entre ellos 3 son fondos de pensiones y de inversión extranjeros; 2 son Cajas de Ahorro; 2 son empresas matrices extranjeras (aquí no contamos, aunque habría que incluirlas, a la matriz de Bayer ni a la de Mittal Steel entre otras, porque no aparecen en la información rutinaria de la CNMV). Cuatro son patrimonios familiares destacados vinculados a empresas de dominancia industrial.
3. De entre las 11 mayores emisoras por capitalización bursátil, 4 son empresas con una configuración de “estrella invertida”, es decir, con las participaciones muy fraccionadas entre distintos inversores (Telefónica, Banco de Santander, BBVA, Iberdrola); 4 son empresas fuertemente participadas por empresas extranjeras del mismo sector (Arcelor Mittal, Bayer, Endesa por Enel spa, Cepsa por Total) y una por una empresa del mismo sector pero española (Iberdrola Renovables); una es una empresa de fuerte participación y control familiar (Inditex) y una, Repsol, tiene una coalición de participaciones fuertes, no totalmente de estrella invertida. Estas 11 primeras nos dan cierta idea del tipo y el estilo de configuración de la red corporativa española.

	Gráfico 2
Inversores ordenados por orden decreciente de grado de entrada en las redes de participaciones en el capital del mercado continuo español
La cifra entre paréntesis es el grado de entrada. El tamaño del círculo corresponde al valor total de las participaciones
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	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


4. Los fondos de pensiones e inversión importantes en esta red de participaciones son fondos extranjeros, lo que nos indica más bien la penetración en los mercados accionariales españoles de la dinámica exterior en lo que se refiere al llamado “capitalismo inversor” (Useem, 1996). Los fondos españoles más destacados –Bestinver, QMC- tienen un valor de participación en el mercado español muy modesto si lo comparamos con los fondos Chase Nominees, Fidelity, State Street y otros

5. Las mayores participaciones son en primer lugar, las participaciones de empresas (sean extranjeras o del país) en empresas del mismo sector. En segundo lugar las participaciones de grupos familiares en sus respectivas empresas, y en tercer lugar los fondos.

6. Para cerciorarnos de estos tipos de configuraciones de red (red-estrella para los Fondos; red-estrella-invertida para los grandes emisores; red-pirámide para las participaciones por otras empresas del sector, etc) presentamos el Cuadro 5. Debería haber altos outdegrees para los fondos y altos indegrees para las empresas emisoras de de “red estrella invertida”, lo que parece cumplirse, pero no tan taxativamente. El Gráfico 2 presenta a los inversores ordenados por outdegree y por el valor total de sus participaciones, desde Fidelity, de grado más alto pero valor total de sus participaciones más discreto.
	Gráfico 3

Ego-red de dimensión 2 de la presencia de Chase Nominees International Ltd en el Mercado Continuo español
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	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


En el Gráfico 3 presento la ego-red de dimensión 2 del Chase Nominees Ltd. Esta subred nos muestra unas cuantas pautas muy claras: 1) presencia notable de las configuraciones de estrella propias de los fondos de inversión y de pensiones –Chase, State Street, ya más frágil de Fidelity- y ya casi no vemos en la subred a EC Nominees. También presenta una pauta de estrella La Caixa –otras cajas no se visualizan bien aquí- 2) Las configuraciones de estrella invertida muy claras en Telefónica, acaso en Repsol. En el BBVA y Santander son posiciones de estrella invertida, pero también con algunas participaciones fuertes que las hacen más “de intermediación”. 3) El gráfico deja ver bien como se destacan algunas participaciones muy robustas –las participaciones de estos fondos sobre Santander, Telefónica, BBVA; algunas participaciones de unas empresas sobre otras, como BBVA sobre Telefónica, Santander en Banesto y Cepsa, Repsol y Sacyr sobre Gas Natural... algunas –no muchas- participaciones familiares fuertes y de las Cajas, muy destacadamente La Caixa.
La presencia de otro tipo de inversores típicos de estrella, como las alianzas de capital-riesgo, tienen no mucha presencia y tienen más relevancia relacional que notoria por el volumen de recursos aportados.
Al intentar contrastar estas configuraciones de red con datos más generales presentamos en el Cuadro 5 el peso relativo por tipo de participación: para participaciones mayores de 1 millón de euros nos encontramos con que las familias españolas son el tipo de partícipes con más peso (25%) de las posiciones inversoras. Las cuatro primeras concentran el 10% del total. Esto no es mucho, y ya no se puede decir que la red corporativa esté dominada por coaliciones de fortunas familiares. Los fondos de pensiones extranjeros concentran el 16%, muy concentrados en tres o cuatro entidades, si bien estos fondos corresponden a una base social de partícipes muy amplia y dispersa.
	Cuadro 5

DISTRIBUCIÓN DE PARTICIPACIONES EN LAS EMISORAS DEL MERCADO CONTINUO POR TIPO DE INVERSOR.

	Personas físicas y familias
	25%

(con menos del 0.01%
	(4 primeras 10%)
	JM Entrecanales, Amancio Ortega, Esther Koplowicz, Rafael Calvo Sotelo, Polanco, Jove, March, Botín, Santamaría, Sanahuja, Berlusconi, Lara…

	Empresas no financieras extranjeras
	11%
	17
	Enel, Total, Suez, United Technologies, International Petroleum… [Non inclúe Boyer…]

	Empresas no financieras españolas
	s/ 17%
	
	Iberdrola, ACS, SYV, REP, Alba, Ferrovial, Acciona, Prisa, Unión Fenosa…

	Fondos estranjeros de pensiones y de inversión
	16%
	30

(6 con mas del 0.1% del total mayor de 1me; 3 con mas del 1%)
	

	Idem Id españoles
	Menos del 1%
	
	

	Bancos españoles
	5.5 %
	3
	Banco de Santander, BBVA

	Bancos estranjeros
	1%
	
	The Bank of New York, UBS, Credit Suisse, Deutsche…

	Cajas de ahorros
	s/14%
	3 con mas del 1%
	

	Seguros estranjeros
	1.2%
	
	

	Entidades públicas
	1.7%
	7
	Estado de Luxemburgo, Sepi, BE (no incluye participaciones de empresas públicas estrajeras)

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


Las Cajas de Ahorros tienen una presencia corporativa notable, con el 14% del valor de las participaciones y si le sumamos los bancos, las participaciones de entidades bancarias llegan al 20%.

Las participaciones por parte de las empresas no financieras es importante: el 17% por empresas no financieras españolas y si le añadimos el 11% de participacione por empresas no financieras extranjeras nos encontramos con el 28% del capital de las empresas del Mercado Continuo poseído por otras empresas industriales, en bastantes casos del mismo sector.

En síntesis: por la naturaleza y por la concentración de las participaciones en la bolsa española, podemos hablar de una fuerte presencia del “capitalismo inversor”  o “capitalismo de maximización del valor de las acciones” –un 16% del valor de las participaciones de cierto peso en poder de los fondos-, capitalismo inversor proveniente sobre todo de fuera –los fondos españoles tienen una presencia muy modesta y localizada-; una presencia muy importante pero no prominente y además localizada del capitalismo familiar; una presencia bastante fuerte de empresas participadas o filiales de empresas extranjeras del mismo sector, y unas participaciones de empresas no financieras por otras que solo en pocos casos son del mismo sector –luego vemos más localizada la configuración piramidal-
Las participaciones de la banca son muy discretas si hablamos de la banca “privada” pero son muy considerables si incluimos las Cajas de Ahorro, que ocupan además posiciones muy centrales en las redes corporativas. En los estudios de redes corporativas está muy documentado el proceso de pérdida de centralidad de la banca, pero creo que haría falta una reinterpretación.
Para comparaciones internacionales en la distribución de participaciones nos referiremos aquí en especial a las redes presentados por Windolf
 (2002: 30 y siguientes). Esta comparación nos dice taxativamente que para los USA el primer tipo de accionista es con mucho los fondos de inversión y de pensiones –el 71.5% del valor da las participaciones-, también son altos en el Reino Unido -44.6%- y muchísimo más bajo en Alemania y Francia -2.8 y 8.4% respectivamente-. Junto con los bancos -20% para los Estados Unidos- concentra en los Estados Unidos más del 90% de las participaciones consideradas.

Las participaciones accionariales de las familias alcanzan en Estados Unidos apenas el 1.8% tal como fueron recogidas. Es evidente la preeminencia más completa del “capitalismo inversor” o “capitalismo de valor para el accionista” en los Estados Unidos.

Para Alemania el accionista más característico son las empresas no financieras -36% las del país y 12% de las propias alemanas, o sea, el 48%- seguido de la propiedad familiar -18.9%- y ya los bancos, seguros y las entidades públicas, próximas al 10% cada una. Nos parece por lo tanto, bastante justificado hablar de una “configuración piramidal” de las redes corporativas alemanas, y una estructura corporativa –luego de gobernanza de la economía- bien diferenciada.

En comparación con ellos, en el Mercado Contínuo español vemos una realidad más de compromiso: un peso fuerte pero no decisivo para caracterizarlo, de las participaciones de estas cuatro instituciones: los fondos, las empresas del sector, el capitalismo familiar y las Cajas de Ahorros. No me decido por ahora a intentar una caracterización sobre las configuraciones dominantes en las redes corporativas españolas y sus consecuencias sobre el modo fundamental de regulación del capitalismo español.
Y la característica “configuración piramidal” tipo alemán del control mutuo y jerarquizado de las empresas del mismo sector no la vemos frecuente en España si exceptuamos las filiales y las fuertemente participadas por las empresas extranjeras del mismo sector. Para España por empresas españolas vemos Iberdrola – Iberdrola Renovables, Santander-Banesto extensible acaso al grupo Botín de familia extensa y en todo caso al grupo industrial fuertemente participado por La Caixa especialmente en el sector de la energía.
4. Agrupación por equipos en función de algunos atributos y avance en la identificación del poder económico
Creemos haber identificado a la élite de los administradores y de las empresas y a la élite de los accionistas y las redes de capital. Ahora tratemos de ver si se solapan y en que medida y cuales ocupan lugares más centrales.
Para esto voy a tratar de agrupar administradores y participaciones en el capital en “equipos de colaboradores” o “grupos de administradores”. La forma de agruparlos será muy estricta para evitar tentaciones. Agruparemos solamente dentro de un equipo a aquellos consejeros dominicales de un grupo determinado de capital. A esto añadimos, naturalmente, los consejeros ejecutivos de empresas con una mayoría decisiva de un grupo. Cuando este grupo sea resultado de una alianza –como por ejemplo la alianza en ACS entre 3 grupos de capital, o bien la alianza en Cartera Industrial Rea u otras- nos abstendremos en general de hacer agrupaciones.
Encontramos dos ventajas indiscutibles. Primero, este procedimiento nos permite reforzar la centralidad colectiva de un conjunto. En segundo lugar permite atribuir nominalmente el poder a quien realmente lo detenta. El problema de vérselas con un consejero muy central que en realidad es colaborador de otro y le debe a otro su centralidad nos conduciría al desacierto y a la falta de significado del trabajo de redes corporativas.

Aunque no siempre podemos agrupar correctamente por equipos de colaboradores, sea por desconocimiento sea por insuficiencia de la documentación accesible, creemos poder confirmar tanto la eficacia del procedimiento como el acierto en los resultados. Los grupos señalados son efectivamente grupos centrales en las redes corporativas españolas y responden además a sus identidades propias.

Se dijo que las participaciones accionariales en España tienen bastante opacidad y que es difícil muchas veces identificar al accionista real. Creo haber hecho un trabajo bastante concienzudo acudiendo a la información oficial –especialmente a la CNMV- a las bases de datos empresariales disponibles y en algunos casos a la información de prensa. El resultado fué que quedaron pocas entidades que no haya podido reducir a su accionista último. En algunos –creo que no muchos- casos tuve que arriesgarme un poco. Por fin, creo que la opacidad se pudo remontar.
	Cuadro 6

Propiedades de la red corporativa 2007/2008 con agrupaciones [dicotómica]

	
	Red de administradores
	Red de emisoras

	Tamaño
	904
	141

	Densidad
	1.36%
	6.05%

	Distancia media
	3.28
	2.51

	Grado más alto

[normalizado]
	98

[10.85]
	34

[29.31]

	Grado medio

[normalizado]
	12.26
[1.36]
	10.19
[8.78]

	Centralización de grado de la red
	9.52%
	20.88%

	Número de componentes
	24
	24

	Componente mayor [CM]: tamaño
	751
	117

	Componente mayor [CM]: % del total
	83%
	83%

	CM: densidad
	1.75%
	8.78%

	CM: distancia media
	3.29
	2.51

	CM: grado más alto
	98

[13.29]
	34

[29.31]

	CM: grado medio
	13.14

[1.75]
	10.19

[8.78]

	CM: centralidad de grado
	11.35%
	20.88%

	Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008. Rutina de Ucinet para las redes tranformadas en dicotómicas.


En el Cuadro 6 presento los datos para la nueva red con esas agrupaciones, que en realidad es una reducción de la red corporativa que presenté aquí en primer lugar. Es por lo tanto una red menor en tamaño –pasa de 141x1322 a 141x904. Como era de esperar, es notablemente más densa, cercana y centralizada y menos fragmentada. Llega a aproximarse e incluso a superar la densidad de la red mexicana –sin agrupar- que presenté en la sección 2.

Para estudiar la nueva red con agrupaciones empezaremos por el estudio de la centralidad de grado de salida –outdegree-. A continuación veremos los principales núcleos que se forman, pero en una red reducida, partiendo de la red completa –administradores y empresas- para pasar a ver más en detalle el núcleo más extenso. Después veremos una forma reducida de la red de administradores y finalmente de la de las emisoras.
El equipo de colaboradores más central es el grupo de La Caixa (98), como se puede ver en el Gráfico 4, seguido del equipo de Emilio Botín (86) y del de Alcor (Alcocer y Cortina, 83). En EBN (grado 82) están agrupados, también Atalaya, Liquidámbar y algunas otras alianzas de capitales de varias cajas que no responden totalmente a un grupo de colaboradores.

	Gráfico 4

Centralidad de grado de salida –outdegree- de los equipos de administradores en la red corporativa española 2007/2008

Ell número que precede al rótulo es el grado. El color se corresponde a ese número y el tamaño del círculo es proporcional al grado normalizado
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Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008. Rutina de Pajek.     


Al agruparse se ve como ganan centralidad grupos de administradores que forman equipos interesantes y que están respaldados por núcleos bien dotados de recursos. La afinación respecto de la red inicial de administradores es muy clara.

Para poder entrar al centro de la red –que es ininteligible vista en conjunto debido a su tamaño y enmarañamiento- haremos una reducción de la red. El gráfico 5 presenta la red de administradores y empresas con la siguiente reducción: a) se eliminaron las líneas de valor inferior a 2; b) elimino ahora los componentes de menos de tres nodos. Nos quedamos con 29 componentes separados. Uno (el que tiene asignado el número 2 en el Gráfico) es más grande. Podemos destacar entre ellos el componente (1), donde encontramos al grupo de Lara con la empresa Antena 3, Logista, Vueling. El componente (3), con Vocento y Tele5, unido por Echevarría Busquet y en el que se destaca Ybarra, Careaga, Luca de Tena y en Tele5 también Berlusconi.
El componente 4, con Ebro Puleva, Hernández, la SEPI y REE, conectados a Logista por la Caja de Ahorros de Guipúzcoa y a Uralita por Cadu. El componente 6 es en realidad el Grupo Banco Popular; el 8 agrupa Fersa y Catalana de Occidente; en el 11 forman alrededor de Campofrío, Parquesol y la Caja de Ahorros de Burgos.

En el 12 están Acciona, Endesa, Entrecanales y Enel. El 17 une Cib-Tecnocom e Inypsa. No nos extenderemos más aquí.
	Gráfico 5
Visión reducida de la red corporativa de empresas y administradores del Mercado Continuo español, con agrupaciones por equipos de administradores
Fueron removidas las líneas de valor inferior a 2 y los componentes resultantes de menos de 3 nodos
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Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


Para poder ver con atención el componente “fuerte” más extenso, lo presentamos en el Gráfico 6. Los números y el grosor de las líneas son el número de consejeros comunes, teniendo presente que le hemos dado valor 3 a presidente y 2 al Consejero Delegado, y cuando una institución está presente en el Consejo de una empresa representado por una persona física, duplicamos el consejero. Llaman la atención, en primer lugar, el equipo de La Caixa, el de Esther Koplowitz y después el de Emilio Botín.

La Caixa tiene muchos administradores en Criteria, Gas Natural, Abertis, Aguas de Barcelona, y también fuerte presencia en Repsol y Telefónica. El equipo de Emilio Botín tiene consejeros en Santander, Cepsa y Banesto, además de dos consejeros en BME. El equipo de Esther Koplowitz en FCC, CPL –sociedad muy participada- y Realia, donde también están muy presentes los colaboradores de Cajamadrid. No me extenderé, aunque el gráfico lo destaca muy bien, en llamar la atención sobre los March, Polanco y Del Rivero.

	Gráfico 6
Visión del bicomponente mayor de la red reducida de empresas y administradores del Mercado Continuo español, con agrupaciones por equipos de administradores

Fueron removidas las líneas de valor inferior a 2 y seleccionado el componente mayor
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Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


Hay que destacar a QMC, cuyo equipo está en 6 empresas aunque fragilmente. Y, desde luego, la Cajas de Ahorros, pues además de Cajamadrid y La Caixa, a los que ya nos referimos sumariamente, es de señalar como BBK, en el centro del gráfico, está presente en los consejos de administración de 4 empresas, lo mismo que Bancaja. Caja Asturias [CAST] en 3, como Caixanova, CA de Guipúzcoa. En total constan 12 Cajas de Ahorros, incluída EBN, donde agrupamos EBN y otras alianzas de Cajas de Ahorros para participar en el capital de empresas, como Atalaya, Liquidámbar y varias otras. Es de hacer notar que aunque la presencia de las Cajas es notable, en el gráfico se refuerzan ya que en muchos casos se duplica en los consejos por estar presente como cajas y con un representante persona física, como también se hizo lo mismo con QMC. Esto, naturalmente, se hizo por un criterio metodológico respetado en todos los casos, no especialmente para estas entidades, pero afecta bastante a las entidades jurídicas.

El Gráfico 7 presenta la red de administradores también en la red reducida –excluyendo las líneas de fuerza inferiores a 2 y los componentes menores de 4- Podemos ver muy centrales en la red de administradores los equipos de Alcor –Alcocer y Cortina-, Emilio Botín y La Caixa. La mayor intensidad relacional se destaca entre Alcor, Emilio Botín, los March, Florentino Pérez y otros administradores muy centrales –López Isla, López Jiménez, José Luís Del Valle, Loizaga Viguri, Ullastres, García Ferrer y García Altozano-, que forman una clara clique (subred máxima completa) biconexa.
	Gráfico 7
Visión reducida de la red corporativa de administradores del Mercado Continuo español, con agrupaciones por equipos

Fueron removidas las líneas de valor inferior a 2 y los componentes resultantes de menos de 4 nodos
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Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


Se destaca además otra clique biconexa, de menos administradores y menor intensidad relacional, la formada por los equipos de Caixanova, Joaquín del Rivero, Abelló y Pérez Gracia, incluída en cierto modo Caixagalicia. Está anudada por las empresas especialmente gallegas –Pescanova, Zeltia, Banco Pastor, Adolfo Domínguez y alguna inmobiliaria como Sacyr.
Para terminar esta revista sumaria presentamos en el Gráfico 8 la red de empresas reducida de igual modo, donde destacaremos aquel núcleo biconexo más grande. El tamaño del círculo que representa a la empresa corresponde a su valor en bolsa.
Es muy de hacer notar que no están los grandes bancos Santander y BBVA, lo que avala en principio la pérdida de centralidad de los bancos en las redes corporativas. Se destacan en el centro de la red los fuertes lazos entre Unión Fenosa –la empresa más central en las redes corporativas del mercado contínuo-, Acs y Abertis. También el clique biconexo formado por Unión Fenosa, Europistas, Sacyr y Pescanova, conectados principalmente por las Cajas de Ahorro gallegas. Tiene especial relieve por su valor bursátil Telefónica, Iberdrola y Repsol, las dos primeras con una riqueza relacional muy apreciable aunque no en el mero mero de la red de administradores que estudiamos.
	Gráfico 8
Visión reducida de la red corporativa de empresas del Mercado Continuo español, con agrupaciones por equipos de administradores

El tamaño del círculo representa la capitalización bursátil a 31/12/2007. Los colores y los números que anteceden al rótulo entre paréntesis corresponden a la actividad

Fueron removidas las líneas de valor inferior a 2 y los componentes resultantes de menos de 3 nodos
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Fuente: Análisis a partir de los Informes de Gobierno Corporativo presentados a la CNMV en 2008


5. Retorno a la cuestión de la competencia protegida
La identificación y el estudio de la elite del poder económico tiene un fin en si mismo. Su proyección inmediata consiste en tratar de conocer la influencia sobre la trayectoria de la economía. Los tres modos básicos de regulación en la interacción entre propiedad y control corporativo en el capitalismo –capitalismo familiar, capitalismo gerencialista, capitaliso “inversor”- son formas emanadas directamente de la estructura del poder económico y sus implicaciones sobre el comportamiento corporativo. Geuens (2003: 246, 290) señala que el actor central globalizado consiste en una red social y económica, claramente identificable, constituida fundamentalmente por una red de intereses cruzados e integrada por personas que ocupan y se intercambian en los directorios de las corporaciones oligopolísticas, las instancias (políticas, diplomáticas, militares) estatales y las corporaciones mediáticas e ideológicas. Muestra como las “mismas personas” están presentes en los directorios de todas estas instituciones, lo que “evidencia el carácter fusional de la relación que une el mundo de los negocios al Estado y a los Medias dominantes”. Esta red compleja de relaciones “es una de las condiciones esenciales de la reproducción global del sistema”.
La intuición es muy clara. Sin embargo no acabamos de encontrar como dar el paso desde la identificación y el estudio de la estructura del poder económico hasta su resultado en regulación y conducción de la economía.
Mizruchi [2007], al estudiar la evolución de las élites corporativas en los Estados Unidos señala dos etapas bien diferenciadas. Durante los años 1940 a 1975 se trataba de una élite corporativa que a) confrontaba las restricciones de un movimiento laboral organizado y fuerte y un Estado activo y regulador; y b) estaba muy centralizada, con un núcleo muy central y capaz de imponer disciplina sobre los intereses particulares de los miembros individuales de las elites de los negocios sobre los intereses colectivos “de clase” a largo plazo. Este núcleo central estaba formado en lo esencial por la banca.

Desde 1980 se produjo una transformación en esta estructura de la elite corporativa: 1) las restricciones del movimiento laboral y del Estado regulador se disiparon; 2) los bancos perdieron centralidad en las elites corporativas y apenas pueden imponer disciplina; 3) los cambios en las configuraciones de las redes (articulación de propiedad, control y transformaciones financieras) llevaron a los miembros de la élite a confrontar amenazas cuando menos potenciales y permanentes sobre su logística de poder a través de la generalización de Opas y F+A, lo que los requiere a atender con urgencia a su situación inmediata y a distraerse de los intereses a largo plazo de los negocios.
La consecuencia fué que los miembros individuales de las élites corporativas se hicieron muy poderosos en los últimos 30 años, pero la elite en conjunto fué perdiendo su núcleo. Se diluye aquel “segmento más central” y queda un vacío en la elite corporativa. Las decisiones van quedando dominadas por los inversores institucionales. Hoy Mizruchi ve “actores que individualmente son más poderosos que nunca, pero una comunidad de los negocios debil e inefectiva”
.

Windolf (2002) hace un estudio comparativo muy concienzudo sobre las elites económicas europeas y norteamericana. Se pregunta si las redes corporativas sustituyen de alguna manera a los cárteles. Pasa revista al proceso de “Morganización” en Estados Unidos de principios del siglo XX, de la reacción en contra de los “profetas de la regulación” y su legislación anti-trust, que tuvo por consecuencia limitar los procesos de formación de monopolios y de concentraciones formales de intereses entre las elites. En Alemania no emerge una legislación anti-cartel, si no que se considera que la competencia protegida, siempre que se proponga solo la organización de la industria y la preservación de un beneficio razonable en el largo plazo no es dañina para la sociedad. Estas dos reacciones legislativas y culturales diferentes dieron lugar a dos pautas bien diferentes en las redes corporativas respectivas: en los Estados Unidos son redes a) poco densas; b) poco comprensivas, fragmentadas, c) poco centralizadas... frente a la alemana densa, centralizada, comprensiva. La consecuencia es un capitalismo más des-regulado en Estados Unidos, más de “competencia anarquista” y un capitalismo más de “competencia protegida” en Alemania.
Es el momento, pues, de preguntarnos  ¿ejercen las redes corporativas alguna acción decisiva sobre a) la regulación del sistema respectivo; b) la estructuración industrial y de los negocios; c) la definición de la agenda; d) la conducción del sistema o e) la disciplina colectiva de los negocios?

No tenemos por ahora muchas respuestas a estas cuestiones. En España, aunque no estamos en condiciones de documentarlas, hay cierta cantidad de literatura marginal con referencias de interés, pero tenemos muy poco desarrollado el estudio de la cuestión.

Nuestra concepción metodológica positivista dominante veo que tiene pocos recursos para captar la realidad del poder. La cuestión del paso desde la identificación del poder económico hasta la realidad de su práctica y de su misión en la economía creo que está lejos de estar resuelta.
Conclusiones
Con el estudio de las redes corporativas y mediante el análisis de redes sociales creemos haber llegado a identificar aceptablemente y presentar ciertas características del poder corporativo en España.

La configuración de las redes corporativas en España no son similares a la de los Estados Unidos –las redes-tipo “capitalismo inversor”, caracterizadas por la interacción de ego-redes estrella de fondos y bancos de inversión y por ego-redes-estrella-invertida que caracterizan a los grandes emisores. Estas configuraciones de red existen en España, tienen un peso razonable –como una quinta parte- y son además, cuando menos en lo que se refiere a los fondos, más una consecuencia de la extensión hacia el interior de España de fondos estadounidenses y británicos.
Las características más tipo alemán de a) el capitalismo familiar, b) el capitalismo financiero; c) la configuración tipo-pirámide entre compañías del mismo sector también tienen una importancia considerable en España. Las redes corporativas españolas nos parecen más similares a las alemanas, dentro de lo que podemos decir dadas las dificultades de comparación.

La red corporativa mexicana es similar a la española, pero más densa y centralizada –aunque con una mayor distancia media- y con un núcleo central más identificable y nítido.

Entiendo, por fin, que tenemos gran necesidad de desarrollar metodologías para cubrir la distancia entre la identificación de las elites corporativas y desvelar su práctica, su misión y el sentido de su intervención en el sistema económico.
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� Windolf compara unas redes mucho más extensas (entre 616 empresas y 300 empresas) y que corresponden a los años 1993 a 1997. Hubo muchas transformaciones en estos años. Aquí trato de ser prevenido en las comparaciones.


� La centralidad de las cajas parece haber descendido en un año, pues en la red equivalente al año anterior (2006/2007) de los 11 consejeros más centrales 8 eran cajas, 2 bancos (BBVA y Santander) y 1 empresa (ACS). Aunque resolví de cierta forma diferente la cuestión de las pertenencias a consejos de algunas personas jurídicas, es asombroso lo que debió haber pasado en un año.


� Son mucho mayores –entre 821 empresas para la red alemana y 5.925 para los Estados Unidos- y toma en cuenta solamente participaciones mucho mayores que las mías, lo que dificulta la comparación y para muchas cosas no se puede hacer. Además corresponden a más de diez años antes, años de gran expansión de los fondos.


� La práctica global de los negocios en el período anterior a la crisis actual parece seguir pautas de “sálvese quien pueda” entre las élites corporativas. De ser así, parecería muy acertada la visión de Mizruchi sobre la estructura de la élite corporativa desde 1975. En efecto: nadie ignoraba que estábamos ante una burbuja de crédito, gasto y consumo; en especial una burbuja inmobiliaria en España. Sin embargo, nadie llegó a hacer casi nada ni a prever casi nada, si exceptuamos algunos hombres de negocios que vendieron algunos de sus activos más sensibles, y a algunos bancos, incluídos bancos centrales, que tomaron algunas –muy tímidas- precauciones.
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