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Abstract (English) The restructuring process in Spain is concentrating banking
financial institutions through mergers and takeovers. In this context, interlocking
directorates between entities in the process of restructuring may be functioning as
a coordinating mechanism of the processes of mergers or takeovers. We analyse
the longitudinal network of interlocking directorates from 2006 to 2010 of Spanish
banks and saving banks. The results show that, in many cases, mergers and takeo-
vers are preceded by direct interlocking directorates among the entities involved.

Resumen (Castellano) El actual proceso de reestructuracién bancario en Espaifia
estd concentrando las entidades financieras mediante fusiones y absorciones. En
este contexto, las consejerias cruzadas entre las distintas entidades en proceso de
reestructuracion pueden estar funcionando como mecanismo de coordinacién de
los procesos de fusidn y absorcion. Por esta razén, analizamos la red longitudinal
de consejerias cruzadas desde 2006 a 2010 de bancos y cajas de ahorros espafioles.
Los resultados muestran que, en miltiples casos, las fusiones y absorciones vienen
precedidas de la comparticion directa de consejeros entre las distintas entidades
involucradas.
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1 Introduccion

En algunos paises, las consejerias cruzadas son habituales en algunos sectores co-
mo la banca y las aseguradoras, y las autoridades estdn poniendo cada vez mads
atencion a este fendmeno (OCDE, 2009). Las consejerias cruzadas han sido el in-
dicador de relacién entre empresas mds utilizado a lo largo de las dos dltimas dé-
cadas (Mizruchi et al., 2006). Cuando dos o varias empresas comparten un conse-
jero se dice que tienen las consejerias cruzadas.

Existe una historiografia espafola sobre la banca que afirma que los grandes
bancos espafioles han actuado durante el siglo XX como si el sector bancario fuera
un monopolio utilizando los consejeros comunes como mecanismo de coordina-
cién de este monopolio (Tortella, 1995; Garcia Delgado y Jiménez, 1999). Recien-
temente, Pueyo (2006) analiz6 los consejeros comunes a la banca espafola del si-
glo XX descartando la hipdtesis de que los consejeros comunes actuaran como
coordinadores de un hipotético monopolio bancario. Sin embargo, plantea la posi-
bilidad de que una de las funciones de los consejeros comunes sea la participaciéon
en futuras absorciones.

En la actualidad, en Espaifia nos encontramos en un proceso de reestructuracion
bancario. El proceso de reestructuracién bancario, motivado por el Banco de Es-
pafia, tiene como objetivos: sanear las entidades antes de recapitalizarlas, redimen-
sionar el sistema financiero (fusiones y absorciones), favorecer la entrada de in-
versores privados, incentivar la transformacion de cajas en bancos, reducir el coste
para el contribuyente y tranquilizar a los mercados. Con el propdsito de analizar el
uso de las consejerfas cruzadas como antecedente de dichas estrategias, analiza-
remos el actual proceso de concentracién bancario en Espafia estudiando la red
longitudinal de consejerias cruzadas de bancos y cajas espafioles desde 2006 hasta
2010. Para ello, tendremos en cuenta el consejo de administracién de bancos y ca-
jas y, ademads, tanto la alta direccién en los bancos como la comisién de control y
la asamblea general en las cajas. La red analizada es longitudinal para poder anali-
zar las posibles causas y efectos que tienen las consejerias cruzadas con las fusio-
nes y absorciones realizadas en este proceso.

2 Consejerias cruzadas

Se conoce por consejeria cruzada (interlocked directorate o interlock) el hecho de
que una persona pertenezca a varios consejos de administracion (Allen, 1974;
Burt, 1979; Burt, 1980; Scott, 1991a; Scott, 1991b; Mizruchi, 1996; Barringer &
Harrison, 2000). Esta situacion puede darse con varias personas coincidentes en
ambos consejos. Aunque la definicién de Mizruchi (1996) especifica que una con-

1402



sejeria cruzada se establece cuando una persona cuya primary affiliation es una
empresa y, ademds, pertenece al consejo de otra, se da por entendido que la perso-
na que establece la relacion es consejero en ambas empresas pero puede ser mas
afecto a una de las dos. Una excepcion son los management interlock que se esta-
blecen cuando un ejecutivo de una empresa es, a la vez, consejero de otra (OECD,
2009). Hallock (1997) habla también de any-employee interlock cuando un em-
pleado de una empresa, cualquier empleado matizando que puede ser actual o reti-
rado, forma parte del consejo de administracién de otra.

El conjunto de consejerfas cruzadas permite definir un conjunto de relaciones
que da lugar a una red de empresas, en la que dos empresas estdn conectadas si
comparten consejeros. Las redes de empresas son un caso particular de las redes
sociales. En ellas los actores son organizaciones y las relaciones pueden ser de va-
rios tipos: consorcios, alianzas, redes, joint ventures, asociaciones comerciales y,
también, consejerias cruzadas (Barringer & Harrison, 2000). Trienekens y Beulens
(2001) afaden ademds las relaciones verticales entre proveedores y clientes. La
red de consejeros se llama dual de la red de empresas y, al mismo tiempo, la red
de empresas es dual de la de consejeros (Breiger, 1974).

Las consejerfas cruzadas, en general, no son un fendmeno casual, sino que de-
ben tener algiin propdsito para haber sobrevivido a lo largo de los afios (Dooley,
1969). Estudios longitudinales realizados sobre la persistencia de los cruces perdi-
dos por causas fortuitas (Richardson, 1987; Westphal et al., 2006) confirman que
las consejerias cruzadas responden al interés de las empresas o de las personas a
través de las que se establecen. En otro estudio (Hallock, 1997) se contemplé la
posibilidad de que las consejerias cruzadas se establecieran de forma aleatoria
comparando simulaciones informdticas con redes reales: las conclusiones son que
el nimero de consejeros cruzados real era sustancialmente mayor que el esperado
y que solo una parte de las consejerias cruzadas se podian explicar atendiendo ex-
clusivamente a relaciones de negocio documentadas entre las empresas.

La disponibilidad de diversos tipos de informacién de una empresa sobre otra
hace que el riesgo de adquisicién y fusién sea mayor entre empresas que compar-
ten consejeros (Haunschild, 1993) y también incrementa el riesgo de operaciones
hostiles de adquisicién (via OPAs) entre empresas que conviven en las mismas es-
tructuras sociales (Daveni & Kesner, 1993). La empresa principal dispone de in-
formacién de primera mano sobre la empresa que desea adquirir ya que alguno de
sus consejeros son comunes. Dado que los consejeros deben tener acceso a la in-
formacion sobre la firma para ejercer sus funciones, también seran capaces de va-
lorar mejor la bondad de una posible adquisicion o fusion.

3 Metodologia

Para el andlisis de la influencia que la red de consejerias compartidas ha tenido en
el actual proceso de concentracién bancario, se han contemplado los afios 2006,
2007, 2008, 2009 y 2010. Con este periodo de tiempo podemos abarcar desde los
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afios previos a la actual crisis hasta la actualidad. Gracias a los datos longitudina-
les podemos estudiar, ademas de los lazos estdticos y estructura entre entidades,
las tendencias, evolucién y posibles causas y efectos de la situacion estudiada. Se
ha creado de una base de datos con todos los nombres y apellidos de los adminis-
tradores de las entidades del censo, que lo han sido durante dicho periodo.

Se han analizado 69 entidades en 2006, 70 en 2007, 67 en 2008, 64 en 2009 y
63 en 2010. Esto supone un nimero de consejeros analizados de 7.139 para el afio
2006, 7.269 en el afio 2007, 7.182 en el afio 2008, 6.852 en el afio 2009 y 6.613 el
afio 2010. El total de la base de datos es de 35.055 nombres de consejeros extrai-
dos de los Informes Anuales del Gobierno Corporativo alojados en la web del
CNMV. La red sectorial de bancos y cajas de ahorro de Espafia se ha analizado
mediante técnicas de redes sociales de forma longitudinal mediante el software
UCINET 6. Los nodos estan formados por las distintas entidades financieras y las
relaciones son la existencia consejerias cruzadas entre ellas.

4 Resultados

Los resultados del andlisis de datos realizado se encuentran en forma de grafos en
las Figuras 1-5, donde con un cuadrado estan representados los bancos y con un
circulo las cajas de ahorros con alguna consejeria cruzada. Para poder comparar
los resultados con el actual proceso de reestructuracion de la banca en Espaia,
analizaremos qué lazos de la red coinciden con las absorciones y las fusiones, es-
pecialmente las de tipo SIP. Las fusiones de tipo SIP son aquellas fusiones propias
del proceso de reestructuracion bancaria de la crisis financiera, iniciada en 2008.
Como se puede apreciar en la Figura 5 (2010), el nimero de consejerias cruzadas
ha aumentado considerablemente respecto los afios anteriores posiblemente debido
al citado proceso de reestructuracion. A continuaciéon mostraremos los casos don-
de las fusiones y absorciones se relacionan con las consejerias cruzadas entre enti-
dades financieras.
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Figura 1 Grafo de la red de consejerias cruzadas en 2006

B. Castila

B. Popular: La subestructura donde la relacién entre los lazos de la red y las
absorciones es mds clara es la que existe en el aiio 2006-2007 alrededor del Popu-
lar. Estos afios, el Popular estd enlazado con todos los nodos: B. Castilla, B. Gali-
cia, B. Vasconia, B. Andalucia y B. Balear. En 2008, el Popular absorbe el B. Ba-
lear, el B. Castilla, el B. Galicia y el B. Vasconia y, finalmente en 2009, absorbe el
B. Andalucia. La red varia de la misma forma que lo hacen las absorciones.

Cajamurcia y CajaGranada: Estas entidades estidn enlazadas desde 2006 has-
ta 2009. Cajamurcia y CajaGranada se han fusionado en una fusién de tipo SIP.
En esta fusion las entidades que participan operan a través de BMN (Banco Mare
Nostrum).

Figura 2 Grafo de la red de consejerias cruzadas en 2007
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Figura 3 Grafo de la red de consejerias cruzadas en 2008
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La Caixa: En el afio 2006, La Caixa esta enlazada con la CAI en una diada ais-
lada. En 2007, la subestructura aumenta, La Caixa tiene lazos con la CAI, Caixa-
Bank y Bankpime siendo La Caixa el actor intermediario. Sin embargo, durante
los afios 2008-2010 dnicamente existe relaciéon entre La Caixa y CaixaBank, rela-
ci6én natural debido a que forman parte del mismo grupo empresarial. En el afio
2011, La Caixa absorbe Bankpime, operacion que podria mostrar que los enlaces
pasados podrian también tener peso en la toma de decisiones.

B. Sabadell: El vinculo entre Dexia Sabadell y B. Sabadell durante todo el pe-
riodo no es destacable ya que Dexia Sabadell es una entidad espafiola del grupo
empresarial de B. Sabadell. Sin embargo, en 2010, B. Sabadell se enlaza con B.
Guipuzcoano y posteriormente estas entidades se han fusionado, de tal forma que
las dos estdn operativas pero es el B. Sabadell la entidad gobernante.

Figura 4 Grafo de la red de consejerias cruzadas en 2009
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Figura 5 Grafo de la red de consejerias cruzadas en 2010

Cajastur

Unicaja

Caipmurca B. Castila-La Mancha

Bankinter
Banco CAM
Barclays

Cajagranada

Cajanavarra

La Caja de Canarias

Santander
Cajacanarias Dexia Sabadel
Caja de Burgos Gy Banesto
B. de Valencia B. Sabadel
B Galego

B. Guipuzcoano

Caixabank
% La Caixa

B. Civica: En 2010, esta entidad se enlaza con Cajacanarias, Cajanavarra y Ca-
ja de Burgos. Actualmente, estas tres cajas de ahorros han formado parte de la fu-
sién SIP de B. Civica. Una vez mds se establecen coincidencias entre las conseje-
rfas cruzadas y este tipo de procesos de reestructuracion.

CAM: A finales del afio 2010 se produce una fusién SIP en la que se fusionan
la CAM, Cajastur, B. Castilla-La Mancha, Cajaextremadura y Caja Cantabria y en
la que se crea el Banco Base a través del cual estas entidades operan de forma in-
directa. Como vemos en la Figura 5, en 2010, la CAM, Cajastur, B. Castilla-La
Mancha y Banco Base son entidades que estdn conectadas por consejerias cruza-
das el 2010. Durante el 2011, sin embargo, se produce un giro en las estrategias de
estas entidades. La CAM se expulsada del proceso de fusién por las otras entida-
des debido a los problemas de las inversiones en el sector de la construccién que
la CAM tiene en sus balances. Entonces se cambia el nombre de Banco Base por
el de Banco CAM (denominacién que aparece en el grafo) y la CAM pasa a operar
de forma indirecta a través de Banco CAM, pero ya de forma separada respecto a
las otras entidades. Paralelamente, las otras entidades (Cajaextremadura, Cajastur,
B. Castilla-La Mancha y Caja Cantabria) siguen con el proceso de fusién SIP,
crean Liberbank y operan de forma indirecta a través de Liberbank. Cabe destacar
el vinculo directo que hay entre Cajastur y B. Castilla-La Mancha dentro de la
subestructura de 2010.

NCG (Ca:xagahua)

5 Conclusiones

Las consejerias cruzadas entre distintas entidades financieras parecen preceder
en multiples ocasiones las fusiones y absorciones que se han llevado a cabo en el
actual proceso de reestructuracion bancario. Siguiendo la literatura de las conseje-
rias cruzadas, parece ser que, en el proceso de concentracion bancario, las conseje-
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rias cruzadas han sido utilizadas como mecanismo de coordinacién para fusiones y
absorciones. El caso mds destacado es el del B. Popular donde le encontramos
dentro de una subestructura muy densa en la cual tiene enlaces con todos sus
miembros. Con el paso del tiempo, la subestructura desaparece y todos sus miem-
bros han sido absorbidos por el miembro mas importante, el Popular.

El caso del Popular no es un caso aislado ya que la aparicién de consejerias
compartidas como antecedente de fusiones y absorciones en las entidades finan-
cieras se ha visto en multiples casos como los de Cajamurcia y CajaGranada; La
Caixa y Bankpime; B. Sabadell y B. Guipuzcoano; B. Civica con Cajacanarias,
Cajanavarra y Caja de Burgos; y Cajastur y B. Castilla-La Mancha.

6 Futuras lineas de investigacion

En el presente estudio s6lo se han tenido en cuenta los bancos y las cajas. Se
podria plantear el andlisis de una relacién indirecta que se produjera entre dos en-
tidades financieras, que no estuvieran conectadas entre ellas directamente, pero si
indirectamente a través de una tercera empresa, como por ejemplo una asegurado-
ra, que no pertenece al sector bancario. El presente estudio ha analizado un perio-
do de crisis en el que algunas de las fusiones y absorciones han sido complicadas,
como en el caso de la CAM. Se podria analizar si en periodos mds estables, las
consejerfas cruzadas tienen un impacto incluso mayor en el proceso de fusiones y
absorciones. Ademds, el andlisis se podria llevar a cabo con regiones mayor para
tener en cuenta la globalidad actual de las entidades financieras.
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