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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar las caracteristicas de la organizacion economica de la
empresa espariola, mediante el andlisis sociométrico de la red de consejerias cruzadas de las
empresas espaniolas mas importantes a finales del aiio 2005, cotizadas en el IBEX 35. Con este fin,
se ha obtenido la red social definida por las consejerias cruzadas en las empresas cotizadas, y se
ha analizado mediante métricas de centralidad, asi como de obtencion de agrupamientos. Dichos
agrupamientos se han obtenido mediante el procedimiento CONCOR. Los resultados del analisis
indican que la red de empresas espariolas define un modelo peculiar de organizacion economica, en
el que el papel central no corresponde a los bancos, sino a las empresas publicas privatizadas en
los arios noventa. Comparando estos resultados con los de estudios anteriores, podemos concluir
que el gobierno de las empresas espariolas esta en un momento de transicion. Su evolucion futura
dependera de la evolucion de las compariias privatizadas, y de la posicion de las entidades bancarias
respecto del negocio de banca industrial.

Palabras clave: Gobierno corporativo, consejerias cruzadas, redes sociales.

1. Introduccion y objetivos

Una cuestion importante para el progreso economico de cualquier pais es que sus empresas
estén bien gobernadas. La teoria del gobierno de la empresa trata de definir mecanismos por
los que quienes proporcionan a la empresa fondos financieros se aseguren un retorno adecuado
a sus inversiones (Shleifer y Vishny, 1997). Uno de los mecanismos para asegurar el buen
gobierno de la empresa es el consejo de administracion, en el que la junta de accionistas delega
la direccion de la empresa. Una de las funciones mas relevantes del consejo de administracion,
especialmente en sociedades cotizadas en las que existe una clara separacion entre direccion
y control, es la funcion de control: en este tipo de sociedades, el consejo de administracion
actlia como un instrumento para minimizar los costes de agencia de los accionistas (Fama y
Jensen, 1983). Pero ademds de la funcion de control, los consejos de administracion realizan
otras dos funciones: la funcion estratégica y la funcion de servicio (Zahra y Pierce, 1989). La
funcion estratégica consiste en asesorar a la direccion en la elaboracion de la estratégica, y
en participar en la aprobacion final de ésta. Los miembros del consejo realizan la funcion de
servicio cuando permiten a la empresa acceder a recursos dificiles de obtener de otro modo, por
ejemplo financiacion o informacion. En el modelo de gobierno corporativo espafol, estas tres
funciones son realizadas por un unico 6rgano de gobierno. En este sentido, el modelo espafiol
es similar al anglosajon. En otros modelos de gobierno, como el aleman, existen dos 6rganos
de gobierno: consejo de vigilancia o Aufsichtsrat, dedicado a la funcion de control, y el consejo
directivo o Vorstand, que desarrolla el resto de funciones (Prowse, 1994). En Espafia, las cajas
de ahorros tienen un sistema de gobierno similar al aleman (Azofra y Santamaria. 2004).

Una de las formas en que los consejeros de administracion pueden llevar a cabo su funcion de
servicio es participando en mas de un consejo de administracion. Los consejeros que participan
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en el gobierno de varias empresas conforman una red social, que es reflejo y a la vez determina
parcialmente la organizacion econdémica de las empresas mas significativas de un pais. El
objetivo de este trabajo es analizar las caracteristicas de la organizacidon econdémica espafola,
mediante el analisis sociométrico de la red de consejerias cruzadas de las grandes empresas
cotizadas espanolas.

2. Concepto de consejeria cruzada y sus consecuencias

Se produce una cruce de consejerias (interlocking directorate) cuando un miembro del consejo
de administracion de una empresa ocupa un puesto en el consejo en otra empresa distinta. Cabe
preguntarse sobre las causas que llevan al establecimiento de los cruzamientos. Tales causas
han sido descritas en la literatura (Zajac, 1988; Mizruchi, 1996; Haunschild y Beckman, 1998)
y algunas corroboradas empiricamente con mas o menos éxito (ver, por ejemplo, O’Hagan,
2004). También podemos preguntarnos por las consecuencias que puedan acarrear: en algunos
paises las consejerias cruzadas estan limitadas por la legislacion, en funcion de los actores entre
los que se establecen.

Una posible justificacion de la existencia de consejerias cruzadas podria ser la reduccion
de competencia. Al compartir consejeros, dos 0 mas empresas de un mismo sector podrian
ponerse de acuerdo con mas facilidad para tomar medidas que redujeran la competencia. Sin
embargo, no hay evidencia de que las empresas con mayor nimero de consejeros cruzados con
otras empresas del mismo sector consigan mayores cuotas de mercado o mayores beneficios
(Pennings, 1980). El término cooptacion tiene un sentido doble, el que se utiliza habitualmente
para hablar de los consejos de administracion se refiere al reclutamiento de consejeros a partir
del voto favorable de los otros consejeros. En la literatura sobre consejerias cruzadas se le
asigna un significado mas amplio, asociado al ingreso de fuentes de incertidumbre al dominio
de la empresa. Determinados consejeros se incorporan al consejo de una determinada empresa
por ser consejeros de otras entidades que controlan algin recurso vital para ésta, principalmente
el capital. Asi una empresa puede proponer que un consejero de una entidad bancaria con la
que tiene una deuda se incorpore al consejo (Mintz y Schwartz, 1981; Byrd y Mizruchi, 2005).
De esta forma ambas empresas refuerzan los lazos aumentando la seguridad de la inversora y
de la invertida. Para la entidad inversora el consejero enviado ejercerd una clara funcion de
control, mientras que la entidad receptora se asegura, hasta cierto punto, el acceso al capital
necesario gracias a la presencia del consejero cruzado. Segun la teoria del control bancario, si
el recurso a cooptar consejeros de entidades bancarias se generaliza entre las empresas de un
sistema, las entidades bancarias (y en menor medida, las aseguradoras) tendran una posicion
central en la red social de consejerias cruzadas (Mintz y Schwartz 1981), y por tanto una gran
influencia en la organizacion econdmica del pais. Ademés de financiacion, los consejeros
cruzados pueden aportar otros recursos. Por ejemplo, pueden actuar como puentes tendidos
entre las empresas por los que fluye el conocimiento sobre las mejores practicas, que serian
imitadas rapidamente por las mas cercanas en la red de consejeros cruzados (Haunschild 1993).
Si la red de consejerias es lo suficientemente densa, el resultado podria ser una organizacion
econdmica altamente institucionalizada, en la que las empresas actuarian de forma muy similar
(DiMaggio y Powell 1983). Finalmente, los consejeros cruzados pueden aportar prestigio. El
consejero de una empresa que pertenece a otra mayor, de mas prestigio o de mejor desempefio
proporciona a la primera una imagen de solidez y de buena gestion ante los stakeholders. Por
esta razon, las empresas pueden intentar incorporan consejeros de reconocido prestigio en el
campo de la gestion y no necesariamente en el mismo sector.

Del mismo modo que un consejero cruzado pone en contacto a dos empresas, también podemos



International Conference on Industrial Engineering & Industrial Management - CIO 2007 85

considerar que dos consejeros entran en contacto desde el momento en que se sientan en
el mismo consejo. Tendriamos entonces una red de consejeros (Zajac 1988), en la que los
consejeros cruzados tendrian, con toda probabilidad, una alta centralidad. Estos consejeros
podrian tener una gran influencia en la red social de empresas. Los consejeros que pertenecen
a varios consejos son mejor valorados, no solamente por la imagen que ofrecen sino también
por la experiencia que adquieren. Y cuanto mayor sea el curriculum de pertenencias a consejos,
tanto mayor serd la probabilidad de que el consejero sea invitado a participar en otros nuevos
(Davis, 1993). Ademas, el circulo social en el que se mueven los consejeros de las empresas de
caracteristicas similares les hace compartir otros ambientes que no son las salas de reuniones.
El circulo se estrecha en momentos compartidos en la vida privada de los consejeros: los clubes
de golf, por ejemplo, se convierten en lugares donde afianzar estos lazos. Segun la feoria del
control directivo (Useem, 1984), los mecanismos que hemos descrito harian que un pequefio
nucleo de consejeros tuviera una gran influencia sobre la organizacién econdmica de un pais.

En un estudio previo sobre esta misma cuestion, Aguilera (1998) evalua la red social definida
por las consejerias cruzadas de las empresas espafiolas mas importantes en 1993. Segin esta
autora, en ese momento el gobierno de las empresas espanolas respondia al modelo continental,
en el que los bancos y las companias de servicios tenian una elevada centralidad en la red, y
en la cual los vinculos entre empresas son mas fuertes entre empresas de sectores distintos que
dentro de un mismo sector. Con este trabajo, reevaluaremos la red social en 2005, teniendo asi
una vision longitudinal de la evolucion del sistema de grandes empresas espafiolas.

3. Muestra y datos

Para este estudio hemos recopilado informacion sobre los consejeros de las empresas que
formaban parte del selectivo IBEX 35 al terminar el afio 2005. El indice IBEX 35 se compone de
los 35 valores cotizados con mayor liquidez en el periodo. Las empresas del IBEX 35 son, pues,
sociedades cotizadas seleccionadas por un Comité Asesor Técnico que valora otros criterios
como la dimension de las empresas candidatas y la calidad de las transacciones realizadas. La
muestra sin embargo no se limita a las 35 empresas del IBEX: hemos decidido incluir en el
estudio dos actores que a lo largo de la recogida de datos se han revelado como potencialmente
significativos. A pesar de no ser sociedades cotizadas, las cajas de ahorros de Espafia cuentan con
una estructura de gobierno corporativo que las hace susceptibles de ser analizadas conjuntamente
con las que si lo son. Como ya hemos avanzado mas arriba, cuentan con un doble sistema de
consejos, uno para las tareas de control y otro para las tareas estratégicas. Hemos decidido su
inclusion en la red por su ubicuidad en el circulo de consejerias cruzadas de las empresas del
IBEX.

Para obtener los datos de consejeros cruzados se ha recurrido a dos fuentes de informacién. En
primer lugar se ha acudido a las propias empresas objeto de estudio. Dado que el cédigo Olivencia
sugiere la necesidad de transparencia en la gestion de las empresas cotizadas, la mayoria de las
empresas con cierta preocupacion por las practicas de buen gobierno se preocupan de publicar
la informacion relativa a sus organos de direccion. Para ello, aprovechando la publicidad de
tal informacién hemos acudido a las paginas web corporativas de cada una de ellas donde,
en la mayoria de casos bajo el epigrafe de “relaciones con los accionistas”, se da cuenta de la
composicion del consejo de administracion.

En algunos casos, cuando se ha buscado la informacion a posteriori'y en la web no se encontraba
el historico, o bien cuando no se ha encontrado la informacion sobre el consejo en la propia web
de la empresa, se ha recurrido a la Comision Nacional del Mercado de Valores. Efectivamente,
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las empresas remiten regularmente (una vez al afio) un informe sobre gobierno corporativo a
esta Comision, que también se puede consultar publicamente en su pagina web. En tal informe,
redactado segun un modelo similar para todas las empresas, se recoge informacion diversa sobre
el consejo, los consejeros, las practicas de gobierno corporativo y los hechos significativos que
han acaecido durante el periodo al que el informe se refiere. Se entiende por hecho significativo,
por ejemplo el cambio de consejeros o del papel que estos desempefian en el consejo.

4. Analisis y resultados

Los datos se recogen en una matriz rectangular (Scott 2000), de m filas y n columnas, siendo
m el nimero de consejeros y n el de empresas que forman parte de la muestra. El elemento
(i, j) de la matriz valdra uno si el consejero i forma parte del consejo de la empresa j, y cero
en caso contrario. En la segunda fase del anélisis pueden construirse dos matrices simétricas
de adyacencia, una para los consejeros y otra para las empresas. Para el andlisis hemos
empleado la segunda matriz. Es una matriz cuadrada de orden 7, en la que su elemento (i, j)
es igual al nimero de consejeros que comparten las empresas i y j. Si obviamos los elementos
de la diagonal, a partir de esta matriz obtenemos un grafo no orientado, en el que los nodos
representan las empresas, y las aristas las conexiones entre empresas a través de consejeros
cruzados. Cada arista del grafo tendra un peso igual al nimero de consejeros que comparten
las empresas unidas por dicha arista. A partir de esta matriz de empresas llevaremos a cabo dos
analisis sociométricos: la deteccion de los actores centrales en el sistema mediante las medidas
mas usuales de centralidad, y el estudio de la estructura de la red, buscando agrupaciones de
empresas con un perfil de conexiones similar.

4.1. Centralidad

Algunas de las teorias sobre consejerias cruzadas, como la del control bancario, se basan en la
naturaleza de los individuos centrales en la red. Por tanto, resulta pertinente evaluar a los actores
mediante algunas métricas de centralidad. A pesar de que la centralidad en una red social se
puede medir de multiples formas (Freeman, 1979; Ashar y Shapiro, 1988; Freeman, Borgatti y
White, 1991; Marsden, 2002), para este analisis utilizaremos dos variantes de la centralidad de
grado (Freeman, 1979). La primera medida variante es el grado del nodo en el grafo ponderado.
Serd igual, por tanto, al nimero de consejerias cruzadas de la empresa con otras empresas (un
mismo consejero puede dar lugar a mas de una consejeria cruzada, si esta presente en tres 0 mas
consejos de empresas de la muestra). Como se ha observado que algunas empresas comparten
un namero elevado de consejeros (algunos consejos de administracion de la muestra comparten
cinco o mas consejeros), hemos considerado también un grafo dicotomizado, en el que los pesos
de todas las aristas son iguales a uno. La centralidad de grado para un nodo de este grafo sera
igual, por tanto, al nimero de empresas con las que comparte consejeros la empresa asociada al
nodo considerado. De este modo, podremos saber cuéles son las empresas que mas relaciones
establecen con otras, independientemente del nimero de consejeros que compartan. Podemos
obtener una perspectiva diferente de centralidad computando la centralidad de proximidad o
closeness centrality (Freeman, 1979). La centralidad de grado representa un indice de centralidad
local, en el sentido de que viene determinada exclusivamente por la posicion de los actores
frente a los que le son mas cercanos, aquéllos con los que cruza consejeros directamente. La
centralidad de proximidad se computa a partir de los posibles caminos que unen los diferentes
actores. Esta segunda forma de medir la centralidad permite evaluar la centralidad de los actores
de la red de una forma mas global.

Para el calculo de las medidas de centralidad se ha utilizado el programa UCINET (Borgatti,
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Everett y Freeman, 2002). En la tabla 1 se muestran los resultados del calculo de centralidad de
grado para el grafo ponderado y para el dicotomizado.

Tabla 1. Entidades mas centrales en la red de empresas segun el grado en el grafo ponderado y una vez
dicotomizado (primer cuartil)

) Grado (grafo ) Grado (grafo
Entidad ponderado) Entidad dicotomizado)
TELEFONICA 16 IBERIA 10
IBERIA 12 REPSOL 9
REPSOL 11 ENAGAS 9
ENAGAS 10 TELEFONICA 8
SOGECABLE 10 UNION FENOSA 7
TELEFONICA MOV 10 ABERTIS 7
ACS 10 ACS 7
ABERTIS 10 ENDESA 6
PRISA 9 SANTANDER CE 6
SOGECABLE 6
TELEFONICA M 6

Enlatabla 2 tenemos los valores de centralidad de proximidad para el primer cuartil de la muestra.
El valor numérico corresponde al valor normalizado obtenido con el software UCINET.

4.2. Determinacion de agrupaciones mediante CONCOR

Para estudiar la estructura acudimos al algoritmo de caracterizacion estructural CONCOR. El
algoritmo CONCOR (CONcordancia de CORrelaciones) es un tipo de agrupacion en cluster
que fue descrito por primera vez por McQuitty y Clark (1968) y redescubierto de forma
independiente por Schwartz y Breiger (Schwartz, 1977). A partir de la matriz rectangular, el
algoritmo retine en una misma agrupacion, mediante un proceso iterativo, los actores de la red
con mayor semejanza en sus relaciones con el resto de actores. Para interpretar correctamente
las agrupaciones resultantes, se ha determinado la matriz de densidades cruzadas entre todos los
grupos. La dicotomizacion de la matriz reduce la red a una imagen simplificada de la intensidad
de las relaciones intra y extra grupales.

Al aplicar CONCOR, se ha decidido limitar el nimero de interacciones a tres, pues asi se
obtienen ocho agrupaciones, lo que permite una buena interpretacion de los resultados. Los
resultados de la aplicacion del algoritmo a la matriz rectangular mediante el programa UCINET
se muestran en la tabla 3.

Tabla 2. Entidades mas centrales en la red de empresas segtin la proximidad.

. Proximidad
Entidad (normalizado)
IBERIA 14,94
REPSOL 14,69

ENAGAS 14,63
TELEFONICA 14,63
UNION FENOSA 14,63
ABERTIS 14,52
TELEFONICA M 14,46
ACS 14,40

NH HOTELES 14,34
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Tabla 3. Resultados de la aplicacion del algoritmo CONCOR a la matriz dicotomizada.

Grupos Empresas
| Abertis, Enagas, Acerinox, Fomento de Construcciones, NH Hoteles, Gas
Natural, Repsol, La Caixa
Telefonica, Endesa, ACS, Metrovacesa
Banco Bilbao Vizcaya, Red Eléctrica, Altadis, Telefonica moviles, Iberdrola,
Gamesa
Cajamadrid, Iberia, Zeltia
Grupo Ferrovial, Acciona, Banco Santander Central Hispano
Mapfre, Arcelor, Popular, Sabadell, Amadeus
Indra, TPI, Bankinter, Banesto
Sogecable, Unioén Fenosa, Prisa

0 (N[N W [\

Enla figura 1 se muestra el grafo asociado a la matriz de densidad de cruzamientos entre grupos.
Para una mejor interpretacion del grafo, s6lo se muestran los arcos con valores asociados por
encima de la media.

5. Discusion

5.1. Centralidad

El examen de la tabla 1 nos permite establecer diversas caracteristicas de las empresas mas
centrales la red: las posiciones de centralidad para el grafico ponderado y no ponderado las
ocupan practicamente las mismas empresas, excepcion hecha de Prisa y Sogecable asi como
de Telefonica Moviles, que son mas centrales en el grafo ponderado debido al peso de los
arcos que los unen entre ellas y con Telefonica respectivamente. La presencia en la muestra
de empresas pertenecientes a un mismo grupo (como es el caso de Prisa y Sogecable por un
lado, y Telefonica y Telefonica Moviles por otro) hace que sea mas significativo el indicador
de centralidad de grado para el grafo dicotomizado. En el otro extremo de la lista hallamos los
actores que se encuentran aislados del tnico componente que forma la red. Estos son Amadeus
Global (reservas para el sector turistico), Arcelor (Siderurgia), Mapfre (Seguros), Banco Popular
y Banco de Sabadell (Entidades financieras). En cuanto a Amadeus y Arcelor, hay que indicar
que éstas son las Unicas empresas de la muestra con la sede social fuera de Espana.

Figura 1. Densidad de relaciones entre los grupos resultantes de la agrupacion CONCOR (los nodos representan
las filas de la tabla 3)
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Las empresas con mayor centralidad segun la métrica de centralidad de proximidad son casi
las mismas que las obtenidas con la centralidad de grado. En la tabla 2, donde se indican las
empresas mas centrales segiin la métrica de proximidad, aparecen con mayor centralidad
Telefonica Moviles y NH Hoteles (esta tltima no aparecia en la tabla 1), y tienen menor
centralidad Endesa, Sogecable y Santander Central Hispano.

Los resultados obtenidos para la centralidad no muestran en ningliin caso la existencia de
bancos entre las posiciones mas centrales de la red. Entran, pues, en conflicto con los resultados
predichos por la teoria del control bancario, y presentan diferencias sustanciales con los del
estudio de Aguilera (1998) con datos de 1993, en el que los bancos tenian un papel central en la
red de consejerias cruzadas. No podemos descartar, sin embargo, que las entidades financieras
(incluyendo las cajas de ahorros) ejerzan de alguna manera acciones de control sobre las
empresas de las que son acreedoras (Byrd y Mizruchi, 2005) pero en esta red tal relacion no
se muestra en el intercambio de consejeros. También es posible que los bancos ejerzan otros
modos de centralidad como la de intermediacion (Freeman, 1979).

Buscando una caracteristica comun a los actores mas centrales, resulta que los cuatro en
encabezan las listas de centralidad basadas en los tres criterios analizados son empresas creadas
por iniciativa estatal durante la dictadura (o se derivan directamente de éstas), y han sido
posteriormente privatizadas. En el caso de Telefonica y de Iberia, ambas fueron creadas en los
afios 60, y los procesos de privatizacion finalizaron en el afio 1997. Repsol y Enagas se crearon
durante la reforma del sector energético espafiol. La primera se crea en el Instituto Nacional de
Hidrocarburos y se acaba de privatizar también en el afio 1997, la segunda pertenecio al INH y
se acabo de privatizar en 1998.

En este punto debemos estar de acuerdo con Aguilera (1998) cuando propone que las consejerias
cruzadas se deben observar desde una perspectiva histérica. En este caso, la permanencia de
un nucleo de empresas privatizadas que mantienen fuertes lazos entre ellas y con el resto de las
empresas puede ser el resultado de la forma en que se realizaron los procesos de privatizacion:
mediante ofertas publicas de venta de acciones, adquiridas en su mayoria por otras entidades
de la red.

Es también significativo que el sector predominante sea el energético, con Repsol, Enagas, Union
Fenosa y Endesa entre las empresas mas centrales. De nuevo podemos buscar explicaciones en
sucesos recientes: la reorganizacion del sistema energético espafiol, especialmente el proceso
de liberalizacion, llevan a que las posiciones de control de las empresas energéticas contintien
en evolucion, como lo demuestra la reciente lucha por el control de Endesa entre Gas Natural
(otro de los actores de la red) y las extranjeras E.On y Enel.

5.2.  Agrupaciones de empresas mediante CONCOR

La simplificacion de la red ofrecida por el algoritmo CONCOR muestra un grupo 1 cuya
principal caracteristica es la densidad de intrarelaciones. El grupo incluye el tunico cluster de
cinco actores totalmente conexo (es decir, en el que todos los consejos comparten consejeros
con los demas): Abertis, Enagas, Gas Natural, Repsol y La Caixa. En cuanto a los otros tres
miembros de la agrupacién, NH Hoteles presenta multiples relaciones con las cinco empresas
del cluster, y Fomento de Construcciones y Acerinox estdn relacionados con Repsol. Ante la
heterogeneidad del grupo (estan presentes los sectores energético, construccion, hosteleria...)
cabe destacar que la unica entidad financiera es La Caixa que tiene su sede central en Barcelona
igual que Gas Natural y Abertis, también presentes en el grupo.
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Si observamos la posicion de las empresas privatizadas y de las entidades financieras de forma
comparada segun esta estructura, vemos que tanto unas como otras se encuentran repartidas en
diferentes lugares, a excepcion de los grupos Bankinter-Banesto, Repsol-Enagas y los grupos
8 y 2 que no contienen ninguna entidad financiera. El resto de grupos (excepto el grupo 8, que
retne a los actores aislados) contienen una Unica entidad financiera cada uno. Esta peculiar
parcelacion apunta hacia la existencia de agrupaciones de la red en grupos heterogéneos con
la presencia de diversos sectores donde los bancos no juegan un papel central. Estos clusters
parecen vertebrarse alrededor de las empresas privatizadas que son las que tienen indices de
centralidad local mas elevados.

6. Conclusiones

Los resultados obtenidos del analisis de la red de consejerias a finales del afio 2005 dan como
resultado una organizacion peculiar de las empresas espafolas cotizadas, que puede entenderse
mejor interpretando estos resultados como una evolucion de la situacion descrita por Aguilera
(1998). El primer hecho destacable es que las relaciones entre empresas de diferentes sectores
son mas intensas que entre empresas de un mismo sector. Ello se debe sin duda a la actuacion
de los organismos reguladores, los cuales evitan que las compras de participaciones entre
empresas no reduzcan la competencia. Por tanto, es descartable que las consejerias cruzadas
tengan como motivacion la creacion de monopolios. Salvo esta peculiaridad, el modelo de
organizacion econdmica espaiol tiene las caracteristicas propias de un modelo continental, en
el que no son los bancos, sino las empresas privatizadas, quienes tienen la mayor centralidad
en la red. Comparando estos resultados con los de Aguilera, cabe concluir que los bancos
espainoles abandonan progresivamente el modelo de banco universal, para centrarse en
la actividad comercial. Pero no hay que olvidar que los resultados de este estudio son una
fotografia de un modelo en evolucion. En el futuro, cabe esperar una centralidad atin menor
de las entidades bancarias (La Caixa, Unica entidad bancaria con un grupo industrial visible
en la red, ha manifestado su intencion de vender sus participaciones industriales en breve),
y una evolucién aun incierta, pero dinamica, del sector energético. De la evolucion futura de
las empresas privatizadas depende que Espafia adopte finalmente un modelo anglosajon de
organizacion econdémica, o persistan trazas del actual modelo continental.
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