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RESUMEN

En este seminario se analizard, en primer lugar, el marco conceptual del Gobierno Corporativo,
explicando su importancia sistémica en el funcionamiento de la economia. Se profundizara,
luego, en una institucion clave dentro de la gobernanza corporativa, como lo es el Directorio y su
relacion con la Gerencia General, teniendo como marco de analisis a las sociedades anénimas
abiertas. Finalmente, hablaremos de las redes de contacto y cémo éstas pueden repercutir en el
desempefio de las empresas.

La literatura revisada muestra, en general, una correlacion negativa entre las redes de contacto
generadas por directores y gerentes generales y el desempefio de las empresas.

El principal aporte del presente trabajo sera replicar trabajos extranjeros sobre conectividad entre
directores para la realidad chilena. Se calculan dos indices que miden la conectividad de los
directores y gerentes generales de una muestra de mas de 50 empresas que transan en la Bolsa de
Santiago (2000-2013). Los datos sugieren que en nuestro pais han aumentado los grados de
conectividad entre las clpulas directivas, lo que podria llegar a ser un signo de alerta para la
autoridad regulatoria.

Palabras Clave: Gobierno Corporativo, Directorio, Gerente General, Redes de Contacto, indice

de conectividad, Chile.
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l. INTRODUCCION

Los Gobiernos Corporativos estan relacionados con la forma en que
interactUan los distintos actores de una empresa —que puede ser privada o
publica, transada en bolsa o no-, de manera que los intereses difusos y
muchas veces contrapuestos, estén alineados de la manera mas

eficientemente posible.

En cualquier economia, sin embargo, existen empresas que
podriamos considerar mas relevantes que otras por los efectos que producen
a nivel agregado. Pues el desemperio de éstas tiene consecuencias a un nivel
macroeconomico. Este es el caso de los bancos, instituciones financieras,
grandes empresas industriales y, en general, todas aquellas compafiias que
son transadas en bolsa por el gran flujo de contratos que generan en la
economia y porque sus efectos son de caracter sistémico, lo que requiere

atencion de orden publico.

Por esta razon nos interesa de manera especial el Gobierno
Corporativo de las empresas que tienen consecuencias —positivas Yy

negativas- a nivel sisttmico como lo son las sociedades anonimas abiertas.



Es importante generar y fortalecer las instituciones regulatorias
necesarias para que mas casos como los de Enron, Tyco, Adelphia, por
nombrar algunos ejemplos internacionales, o Chispas, Terra o La Polar,
como ejemplos locales, no vuelvan a repetirse o, al menos, sus

consecuencias sean mas controladas.

Dentro de estas instituciones estan las buenas préacticas de Gobierno
Corporativo, que tiene como uno de sus principales elementos, el
Directorios y su relacion con la gerencia general. Ya que son los altos
directivos los que toman las decisiones estrategicas y de largo plazo de estas

compaiiias cuyo funcionamiento repercute en todo el sistema econémico.

Existe extensa literatura acerca de las caracteristicas que debe tener la
alta direccion de una firma. Existen recomendaciones sobre su tamario,
composicion, tareas que debe desempefar y formas de remuneracion.
Muchas de estas recomendaciones generadas por la academia han sido
acogidas por las leyes de muchos paises, incluido Chile, como lo es la Ley

de Gobiernos Corporativos'.

! Ley 20.382 vigente desde el 1 de Enero de 2010, que resulté fundamental para que el pais ingresara a la

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).



Luego de explicar lo que es el Gobierno Corporativo en general, su
importancia y como ha evolucionado en nuestro pais, este seminario
intentara profundizar especificamente en la alta direccion de las empresas,
es decir, en el directorio y gerencia general y, de manera particular, en la
evidencia que existe a nivel mundial sobre cémo las redes de contacto o

redes sociales influyen en el desempefio de las firmas.

Finalmente, utilizando técnicas revisadas en la literatura que estudia
las redes sociales, se mostraran ciertos indices que entregan alguna
evidencia de cuan conectados se encuentran los directores y gerentes
generales en Chile. Para esto se ocupa una muestra de los directores de 58
sociedades anonimas abiertas desde el afio 2000 hasta el 2013informacion

que fue entregada por la Superintendencia de Valores y Seguros.



II. GOBIERNOS CORPORATIVOS, (DE QUE ESTAMOS
HABLANDO?

En las Gltimas tres décadas, el término “gobiernos corporativos” ha
cobrado especial importancia tanto en el debate académico como en los
temas de politicas pablicas. En un sentido literal podriamos simplemente
entender este concepto como una forma de gobierno de un tipo de
organizacion llamado corporacion. No obstante, esta definiciébn minimalista

estad lejos de explicar todo lo que involucra el término.

Hart (1995) nos dice que el concepto de gobierno corporativo emerge
donde existe, en primer lugar, un problema de agencia, es decir, un
conflicto de interés y, por otra parte, los costos de transaccion que surgen de
este problema son tales que la creacion de contratos bien definidos se
transforma en una tarea dificil de lograr, dado los costos que esto implica.

Es lo que se conoce como un problema de contratos incompletos.

Una definicion menos tedrica y mas descriptiva de la realidad es la
que nos entrega Lefort y Gonzélez (2008), quienes definen el gobierno
corporativo como el “conjunto de practicas institucionales que influyen en

el proceso de toma de decisiones de una empresa, contribuyendo a la



creacion sustentable de valor econémico en un marco de transparencia y
responsabilidad empresarial”. Definicidn que se acerca a lo propuesto por
Zingales (1997), quien entiende este concepto como un conjunto de
mecanismos Y restricciones que intentan regular las negociaciones ex post

acerca de las cuasi rentas generadas en las empresas.

Shleifer y Vishny (1997), de manera similar a Zingales (1997),
entienden el gobierno corporativo como el conjunto de mecanismos a través
de los cuales los proveedores de recursos de la firma son recompensados
con los retornos de estos recursos. Recompensa que debe ser justa y alejada

de expropiaciones rentistas de otro involucrado en la empresa.

Lefort y Walker (2000) basandose en las definiciones de Zingales
(1997) y de Shleyfer y Vishny (1997) explica que un denominador comdn
de ambas definiciones del concepto es la distincion entre decisiones
tomadas ex ante (por el aporte de fondos o recursos en general) y ex post (la
division y reparticion de los beneficios). Entonces, considerando que los
contratos nunca van a ser completos debido a la existencia de informacion
asimeétrica, en el sentido que es imposible adelantarse a los hechos

contingentes, las cuasi rentas existiran y tendran que ser divididas por



quienes tienen un interés en el desempefio de la empresa® a través de una

negociacion.

Los diversos temas que se tratan cuando se habla de gobiernos
corporativos incluyen los derechos de propiedad y de control sobre la
empresa, las relaciones entre los gerentes, los duefios controladores y los
duefios minoritarios dentro del marco del problema de agencia, la estructura
de capital y las fuentes de financiamiento, los planes de incentivos para la
gestion de los administradores, el funcionamiento y rol de los directorios,
los inversionistas institucionales y sus efectos en el desarrollo de la

compaiiia, el mercado del producto y el mercado de insumos de la empresa.

Para entender el porqué se recomiendan ‘“buenas practicas” de
gobierno corporativo es importante distinguir entre los dos grandes tipos de
problemas de agencia. Existe el problema de agencia vertical y el problema

de agencia horizontal.

a. PROBLEMA DE AGENCIA VERTICAL

>Esoeslo gue conocemos como stakeholders, concepto definido por Freeman (1984) como “quienes

pueden afectar —en el sentido amplio de la palabra- o son afectados por el desempefio de una empresa”.
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Aca existe un problema de riesgo moral entre los duefios o
accionistas y los directores y gerentes (existe este mismo problema en otros
niveles de la empresa, no obstante, son los que nos importan para términos

de este trabajo).

Este tipo de problema de agencia se presenta especialmente en los
paises desarrollados con mercados financieros profundos, donde la
propiedad de las sociedades andnimas se encuentra atomizada o diluida
entre muchos accionistas. Es lo que ocurre en los paises anglosajones -
especialmente en Estados Unidos y Gran Bretafia-, donde la los incentivos
de los propietarios por controlar a la plana ejecutiva se encuentra mermada
por lo pequefa que puede ser su participacion societaria. Y, por otra parte,
los llamados “agentes” o administradores no tienen suficientes incentivos

para alinear sus intereses a los de la empresa.

Basicamente, las caracteristicas que generan el problema de agencia

en estos mercados son los siguientes:

11



e Conducta oportunista por parte de los ejecutivos de la empresa, como
planes de retiro exacerbados®, sueldos no sujetos a resultados, gastos
excesivos en la mantencion de las oficinas, etc.

e Asimetria de informacion entre los duefios y la plana ejecutiva. Pues
la mayoria de las veces son los administradores los que poseen mayor
conocimiento del negocio en si mismo y de lo que pasa al interior de
la empresa, dado el bajo involucramiento de los duefios en la gestion
de la compaiiia. Esto llega muchas veces al extremo que los gerentes
generales también ocupan el cargo de presidente del directorio.

e Problema de accidn colectiva que tienen los accionistas explicada por
la heterogeneidad del grupo que los componen, lo que dentro de otras

cosas, dificulta el monitoreo de la gestion de la empresa.

b. PROBLEMA DE AGENCIA HORIZONTAL
Cuando la estructura de propiedad esta mas concentrada como en
Europa, Chile y muchos paises latinoamericanos, no existe —o, al menos, es

menor — el problema de alineacion de incentivos entre los duefios del capital

3 ,
Dentro de los cuales podemos encontrar los llamados “paracaidas de oro” o golden parachutes que

fueron fuertemente criticados durante las crisis subprime.
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y los administradores, pues los primeros tienen suficientes incentivos
(principalmente, participacion en los beneficios) para monitorear el trabajo
y esfuerzo (ejemplo clasico del problema de agencia) ejercidos por quienes
llevan la gestion de la compafiia. En este sentido, el problema de agencia es

mucho menor.

No obstante, si existe un problema de riesgo moral entre quienes
poseen esta gran proporcién de la propiedad y los accionistas minoritarios,
pues puede darse el caso en que el duefio controlador no tenga como
objetivo maximizar el valor de la compafiia, sino el de su conglomerado,
por ejemplo. Es lo que ocurriria en el caso que se entregara un préstamo
riesgoso a otra empresa de su propiedad para evitar lo que podria ser una

quiebra (Cleassens et al, 2002)".

A pesar de que en las sociedades anonimas la propiedad y la
administracidn estan separadas, siendo el Directorio el principal érgano que
debe procurar la maximizacién del valor de la compafiia, monitorear a los
principales ejecutivos y, tomar y ratificar las principales decisiones (Hart,

1995); existe el problema de que los directores actien en beneficio del

4 .. , / . .
Caso de estudio interesante podria ser lo que estd ocurriendo con Corpbanca y Unimarc en la

actualidad.
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duefio controlador en desmedro de los minoritarios u otros problemas de
riesgo moral, como por ejemplo, que se acuerde subir el sueldo de los
directores cuando el accionista controlador puede ser uno de ellos o un
pariente 0 amigo de éste. Es decir, el directorio puede “ayudar” a expropiar
las rentas de las compariia en desmedro de los minoritarios (Jensen, 1976).
Este ultimo problema de agencia es el que fue considerado en el Chile de
los "90 que derivo en la Ley de OPAs e introdujo el concepto del llamado
“director independiente”, ademas de regular fuertemente las transacciones

entre partes relacionadas.

Este problema de agencia horizontal se da con mayor facilidad en los
mercados poco desarrollados, con sistemas regulatorios ineficaces y un
mercado financiero poco profundo que facilita la existencia de grandes
conglomerados con empresas en distintas industrias con una estructura de
propiedad muy concentrada. En estos casos, los esfuerzos de buenas
practicas en Gobierno Corporativo deben procurar minimizar la
expropiacion de rentas desde los controladores en contra de los minoritarios

(Roe, 2004).
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En ambos problemas de agencia existe un problema de riesgo moral o
de intereses no alineados entre el principal y el agente, por lo que hay que
generar los incentivos necesarios al agente de manera que sus decisiones
favorezcan al principal. La solucion mas estudiada en la literatura es
entregar un salario sujeto a resultados. La diferencia entre ambos problemas
es que en el caso de asimetria vertical, el rol de agente lo cumple el
administrador o gerente general®, mientras que en el tipo horizontal, es el
duefio controlador (o grupo de accionistas mayoritarios) y, muchas veces,

también los directores.

Asi, un buen gobierno corporativo debe minimizar los problemas de
agencia que pueden surgir en el funcionamiento de una empresa, alineando
incentivos entre los accionistas o0 duefios y todos los grupos de interés
involucrados (stakeholders) que pueden participar directamente en la
empresa —como seria un trabajador-, o indirectamente —como podria ocurrir

con un grupo medioambientalista.

5 . . . . . 3
Que en el caso de empresas internacionales reciben el nombre de Chief Executive Officer o CEO.
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Esta relacion compleja entre los duefios, directores, altos ejecutivos y,
en general, todos los grupos de interés de la compariia es lo que recibe el

nombre de Gobierno Corporativo.

I11. GOBIERNO CORPORATIVO EN CHILE

El desarrollo del Gobierno Corporativo debe su importancia al hecho
que es central para un buen funcionamiento del mercado de capitales, el
cual, a su vez, es fundamental en el financiamiento de proyectos de
inversion de las empresas (Agosin y Pastén, 2003) y para el desarrollo
econdmico agregado. Todos los mercados sufren de asimetrias de
informacidn, y éste no es una excepcion, por lo que un buen sistema de
gobiernos corporativos, sin duda contribuye a transparentar los mercados y
a profundizar el mercado de capitales, muy necesario para alcanzar y

mantener el desarrollo econémico.

Nuestro pais tiene un mercado de capitales bastante propio de un pais
en desarrollo. Un mercado accionario muy pequefio, concentrado e iliquido,
un mercado de bonos aun incipiente, aunque con muchos avances en el
ultimo tiempo, y una banca concentrada que entrega préstamos

principalmente de corto plazo (Agosin y Pastén, 2003), lo que genera serios
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problemas a la hora de encontrar recursos para proyectos de inversion no

siempre tradicionales.

Como un punto a favor, tenemos un mercado de inversionistas
institucionales considerable que se debe principalmente a la reforma de
pensiones de 1981 que crea las AFPs (Asociacion de Fondos de Pensiones),
mas aln, cuando estas compafias comienzan a invertir en renta variable
entre 1984 y 1987. Su principal virtud, en cuanto al tema de gobiernos
corporativos, es que contribuyen con los llamados “directores
independientes™® o outsiders, quienes actlan como garantes de la
transparencia, fiscalizacion y monitoreo de las compaiiias, aunque con

limitaciones.

®la Ley en Chile define a los directores independientes como aquellos que restando los votos de los
accionistas mayoritarios, igualmente hubiesen sido elegidos directores. Ademas deben cumplir una serie
de condiciones relacionadas basicamente con no tener ningun tipo de relacidén ni vinculo econémico o
consanguineo con la alta direccién o con los socios controladores. Esto junto con no haber tenido
intereses econdmicos en la compaiiia 18 meses antes de su nombramiento.

Sin embargo, los accionistas mayoritarios muchas veces tienen incentivos en votar por los Ilamados
directores profesionales (Mak y Roush, 2000), que seria un segundo tipo de director independiente, pues
tampoco tienen vinculos con la familia o grupo controlador. Reciben este nombre porque normalmente

han tenido una destacada carrera profesional en el sector publico, académico o de los negocios.

17



Otro elemento que ha contribuido a mejorar las précticas de
Gobiernos Corporativos en Chile es el crecimiento del mercado accionario

mediante los instrumentos de ADRS'.

Ya dijimos que el problema de agencia que vivimos en Chile es del
tipo horizontal. Pues bien, en directa relacion con esto, el tipo de
Gobernanza corporativa que tenemos es interno o insider, al igual que en
Europa continental. Desde esta perspectiva, nuestro mayor problema
corporativo seria la extraccion de rentas del accionista mayoritario o
controlador en perjuicio de los minoritarios, lo que contribuye
negativamente con la liquidez del mercado accionario y a la economia en su

conjunto.

A pesar de que Chile se basa en el sistema legal francés, ha
evolucionado en la direccion correcta con leyes que entregan un alto grado
de proteccién a los inversionistas minoritarios®. Leyes que intentan evitar

casos como el llamado “Caso Chispas” o el “Caso Terra”, donde la

” American Depositary Receipt, es un titulo que permite a empresas extranjeras ser transadas en el
mercado estadounidense, por lo que se tienen que adaptar a la regulacién de éste.

® Desde Laporta et al. (1997, 1998 y 1999) se considera que una ley que protege a los inversionistas
minoritarios mejora las practicas de Gobiernos Corporativos y contribuye a profundizar el marcado de

Capitales.
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extraccion de las cuasi rentas por quienes poseian una posicion dominante
fue escandalosa frente a los ojos de la ciudadania, pero no siempre frente a

la justicia.

El ejemplo mdas reciente que tenemos es el “Caso La Polar”, sin
embargo, éste lo podriamos catalogar como un problema de agencia
vertical, pues al momento del escandalo no tenia un claro socio controlador
y fueron los principales gerentes 0 CEOs los que abusaron de su posicion
extrayendo cuasi rentas de todos los accionistas —que no tenian mayores
incentivos en fiscalizar-, que termino por destruir casi totalmente el valor de

la compaiiia.

Iv. EL CONSEJO DE DIRECTORES

En el régimen de propiedad comun en que funcionan las sociedades
anonimas, los duefios 0 accionistas separan la propiedad de la
administracidn. Delegan su autoridad y parte de su responsabilidad en un
directorio que los representa, organismo que es elegido a través de la junta
de accionistas mediante votacion Mecanismo que, en Chile y en la mayoria
de los paises desarrollados y en vias de desarrollo, busca mantener la

relacion de “una accion - un voto”, de manera que las decisiones de la junta
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de accionistas se basen en un instrumento que actle de manera proporcional

al capital de quienes ejercen el derecho a voto.

Junto con las Juntas de accionistas, el directorio es la principal
institucién de gobierno de las compafiias y, por tanto, debe ser también una
de las principales instancias para minimizar el eventual problema de
agencia que surge en la gestion de una empresa, de manera que cada parte

relacionada reciba un “pago justo” de lo que le corresponde”.

El directorio actia en representacion de todos los accionistas y, por
tanto, debe actuar en vistas a una generacion sustentable de valor. Su
principal funcion es la de actuar como monitor de los administradores mas
importantes y ratificar las principales decisiones (Hart, 1995), en especial

aquellas que dicen relacion con la estrategia de la empresa en el largo plazo.

La estructura del directorio depende en gran parte de los potenciales
problemas de agencia a los cuales tiene que responder el gobierno
corporativo. Asi, en los paises anglosajones (Estados Unidos e Inglaterra),
donde el problema de agencia es vertical, la principal diferencia entre

directores esta dado por quienes son o no directores ejecutivos. Los

° Ver Lefort y Gonzalez (2008).
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primeros tienen a su cargo la direccion de la empresa y es razonable pensar
que estos se monitorean a si mismos, pues su prestigio y salario depende de

los resultados de la compaiiia.

Por otro lado estdn los directores no ejecutivos (nonexecutive
directors o outsiders) que normalmente pertenecen a varios directorios mas
y, por tanto, no tienen especial incentivo en dedicarle demasiado tiempo a
una compafia especifica. No obstante, su tarea resulta clave, pues actian
principalmente como fiscalizadores y monitores de los ejecutivos como
explican Fama (1980) y, Fama y Jensen (1983), lo que es muy relevante
para evitar casos como el reciente fraude de la empresa La Polar en Chile u

otros como el de World Com y Enron en EE.UU.

Son ocho las funciones clave que debe desempefar un directorio
segun los Principios de Gobierno Corporativo entregadas por la OECD, a

saber'®:

1. La revision y orientacion de la estrategia de la empresa, de los
principales planes de actuacion, de la politica de riesgos, de los

presupuestos anuales y de los planes de la empresa; el

10 . s . .
Informacién disponible en www.oecd.org.
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establecimiento de objetivos en materia de resultados; el control
del plan previsto y de los resultados obtenidos por la empresa; y la
supervision de los desembolsos de capital, las adquisiciones y
desinversiones de mayor cuantia.

. El control de la eficacia de las practicas de gobierno de la
sociedad, y la introduccidn de los cambios necesarios.

. La seleccion, la retribucion, el control y, en su caso, la sustitucion
de los directivos principales, ademas de la supervision de los
planes de sucesion.

. El alineamiento de la retribucion a los directivos principales y
miembros del Consejo con los intereses de la sociedad y de los
accionistas a largo plazo.

. Garantizar la formalidad y transparencia del proceso de propuesta
y eleccidon de los miembros del Consejo.

. El control y gestion de conflictos potenciales de interés entre
directivos, miembros del Consejo y accionistas, incluida la
utilizacion indebida de los activos de la empresa y los abusos en

operaciones de partes vinculadas.
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7. Garantizar la integridad de los sistemas de presentacion de
informes contables y financieros de la sociedad, incluida la
auditoria independiente, y la disponibilidad de sistemas de control
adecuados y, en particular, de sistemas de gestion del riesgo, de
control financiero y operativo, y garantizar la adecuacion de estos
sistemas a la ley y a las normativas aplicables.

8. La supervision del proceso de revelacion de datos y de las

comunicaciones dentro y fuera de la compaiiia.

Conociendo las tareas principales que desempefia un directorio en
una compariia, parece razonable preguntarnos qué caracteristicas debe tener
un directorio de manera que pueda realizar sus funciones de “principal

organo de administracion de la empresa” correctamente.

Sabemos que la razdon de existencia del directorio es actuar en

representacion de los accionistas y, por tanto, deben guiar todas sus
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acciones de manera diligente con el propdsito de impulsar el valor de la

empresa, basando sus decisiones en el beneficio del interés social*'.

Una de las principales caracteristicas para que el directorio actie con
eficiencia es que éste sea independiente en el sentido mas amplio de la
palabra (incluyendo el término “separacion” entre los gerentes generales y
el directorio). Se requiere independencia del duefio controlador, para evitar
el problema de agencia entre controladores y minoritarios (horizontal);
independencia del CEO o gerente general, de manera que este no capture al
directorio e independencia entre ellos mismos, de manera que no pueda
actuar coludidamente para beneficio de ellos mismos o del duefio

controlador (que muchas veces también es parte del directorio).

Claramente esta independencia no puede ser total, sin embargo, hay
que ir en esa direccion. Existe evidencia de los multiples beneficios que
traen los llamados directores independientes en las compafias,
especialmente en aquellas donde por distintas razones los conflictos de
interés hacen mas evidente los eventuales problemas de gobernanza

corporativa, es decir, de extraccion de cuasi rentas. En estos casos, muchas

" Como manda la Ley 18.046 de Sociedades Andnimas.
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veces son los mismos controladores quienes procuran instalar en el
directorio miembros profesionales o independientes que entregan
tranquilidad al resto de los inversionistas, pues existe cierta evidencia que
los conflictos de interés son penalizados por los inversionistas y que, desde
el otro punto de vista, sefiales de buen Gobierno Corporativo son

reconocidas en el mercado accionario®?.

V. DIRECTORIOS Y REDES DE CONTACTO

A partir del afilo 2008 se empezo a investigar en EE.UU. y otros
paises del mundo desarrollado cuél fue la responsabilidad de los directorios
y altos ejecutivos en la catastréfica crisis subprime y qué se podia hacer
para incrementar las buenas practicas de gobierno corporativo en un
contexto de interconexién econdmica dada por la globalizacion nunca antes

Visto.

Las acciones de unos pocos pueden repercutir no solo en una
empresa, mercado o economia especifica, sino que en todo el mundo;

acciones que pueden ser en beneficio de todos o perjudiciales para todos, si

2 por ejemplo, Black et al. (2006) muestra para Corea del Sur una correlacion positiva entre la Q de
Tobin de la empresa y la proporcidn de directores independientes de esta misma. Lo mismo muestra

Lefort y Urzua (2007) para empresas chilenas.
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se trata de compafiias muy relacionadas, como pueden ser las sociedades

anonimas abiertas de cualquier tipo, los bancos e instituciones financieras.

En este contexto, se comienza a estudiar cudn meritocratica o
competitiva (para decirlo en términos de econdémicos) es la eleccién de
directores y si esta existencia o0 no de meritocracia influye en el desempefio

de las compaiiias.

En otras palabras, cuanto afecta el hecho de que un director este “bien
relacionado” para poseer un puesto en el principal érgano de administracién
de una empresa y, por otra parte, si estas relaciones o redes de contacto

influyen en la generacion de valor de una compaifiia.

Posibles explicaciones y revision literaria

Existen distintos modelos que intentan explicar porqué las redes de
contacto son ocupadas y valoradas en los directorios y cOmo estas
interconexiones pueden afectar el gobierno corporativo de una empresa.
Ninguno de estos modelos tiene una base teorica clara y desarrollada, sino
que se basan méas bien en la intuicion, por un lado y, por la evidencia

empirica, por otro.
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Las interconexiones entre directores se pueden abarcar basicamente
desde dos perspectivas: de manera indirecta, es decir, como interconexiones
institucionales; y de manera directa, atendiendo las relaciones entre los

mismos directores.

Asi, podemos dividir los siete modelos explicativos, que sintetiza de
manera muy correcta Drago et al. (2011), dentro de estos dos grupos, donde
hay tres que abarcan el problema desde un punto de vista individual y
cuatro desde los intereses institucionales.

a. MODELO DE CONTROL DEL ADMINISTRADOR (MANAGEMENT
CONTROL MODEL)

Algunos autores como Palmer et al. (1983) y Ornstein (1984)
detectaron evidencia -para EE.UU. y Canada, respectivamente- que
muestra que las conexiones individuales priman por sobre las
institucionales a la hora de generar vinculos entre empresas. Esto se hizo,
por ejemplo, viendo si perduraba una relacion institucional cuando
desaparecia (por rotacion, muerte, etc.) el director perteneciente a los dos

asientos. Respuesta que la mayoria de las veces era negativa.
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En esta misma linea, Hallock (1997) muestra que existe una
correlacion positiva entre el salario de los CEOs y el hecho de que existan
interconexiones entre directorios. El salario se ve incrementado en un 17%,

en promedio.

Autores como Weisbach (1988) muestran que las decisiones de
cambio de CEO estan relacionadas con el Gobierno Corporativo; pues bien,
el mismo autor encuentra evidencia que muestra que la rotacién del CEO,
frente a malos resultados, es méas probable mientras mas sean los directores
externos en el directorio®. Fitch y White (2005), al igual que Barnea y
Guedj (2008), encuentran una correlacion negativa entre el ndmero de
interconexiones Yy la rotacion de CEOs. Finalmente, al igual que Cochran et
al. (1985), Drago et al. (2011) encuentra una relacion positiva entre el nivel
de golden parachute para los administradores principales y las

interconexiones entre directorios.

b. MODELO DE HEGEMONIA SOCIAL (CLASS HEGEMONY MODEL)
Autores como Mills (1956), en un ensayo critico de la estructura

social estadounidense llamado “The Power Elite”; Useem (1984), en un

13 I . .
Es decir, independientes o profesionales.
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estudio socioecondmico y Krazmarz y Thesmar (2006), mas recientemente,
han creado teorias o encontrado evidencia que explican las interconexiones
entre directorios como un resultado de cohesion social entre quienes
pertenecen a la clase social alta. Se pueden considerar las relaciones entre
directores como un resultado de patrones relacionales. Pues como explican
los autores, ellos van a los mismos club de golf, comparten las mismas
creencias y valores, o incluso, la misma vision politica. También esta bien
estudiado que muchas veces pertenecen a las mismas universidades y, mas
aun a los mismos colegios.
c. MODELO DE CARRERA PROFESIONAL AVANZADA (CARRER
ADVANCED MODEL)
De acuerdo a autores como Stockman et al. (1988), Zajac (1988) y
Perry y Peyer (2005), son los intereses de cada director considerado de
manera individual, los que explican la formacion de redes interconectadas
entre los directorios de las firmas. La teoria propone que las interconexiones
son el resultado de basicamente tres intereses: compensacion, prestigio y
futuras oportunidades de trabajo. En base a estos intereses individuales,

explican los autores, se formarian las redes entre las distintas empresas.
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d. MODELO DE DEPENDENCIA DE RECURSOS (RESOUCE

DEPENDENCE MODEL)

Propuesto por Selnick (1947), es el primer modelo que considera las
interconexiones entre directores como un instrumento de las instituciones
para estar conectadas. EI modelo sugiere que las instituciones, es decir, las
compaiiias, intentan reducir la incertidumbre a la que se ven sujetas
(relacionada con los stakeholders, condiciones macroeconémicas, etc.)

ocupando como instrumento o recurso a los directores.

Un ejemplo es lo que ocurre con la integracion vertical u horizontal
con empresas que pertenecen a la misma industria, donde la existencia de
un director con conexiones en distintos directorios puede ser Util para evitar,
por ejemplo, una adquisicion hostil. Otro ejemplo, es el papel que juegan
los directores relacionados con bancos al momento de tener que pedir un
préstamo.

e. MODELO DE CONTROL FINANCIERO (FINANCIAL CONTROL
MODEL)

Partiendo del hecho que el capital es el recurso més importante para
empezar y mantener cualquier negocio, este modelo explica las
interconexiones como un instrumento para facilitar el acceso al capital. Los
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autores que han propuesto este modelo se basan en evidencia que muestra la
gran cantidad de conexiones a nivel de alta direccion entre compafiias

industriales y bancos.

Asi, el director con asiento en el banco y una empresa determinada
reduciria la asimetria de informacion entre éstas, por lo que la empresa
podria verse beneficiada a la hora de pedir mas crédito, y el banco puede
monitorear el uso de la deuda con mayor seguridad. No obstante, los
conflictos de interés del director interconectado y, por tanto, de ambos

directorios, aumenta considerablemente.

f. MODELO DE COLUSION (THE COLLUSION MODEL)
Las conexiones entre directorios son un canal, explican los autores,
que permiten la creacién de acuerdos en un alto nivel ejecutivo en contra de
los consumidores. Un director compartido permite crear y mantener un

cartel con mayor facilidad.

Existe amplia evidencia que muestra una correlacion positiva entre

una industria concentrada y la creacion de vinculos horizontales, no
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obstante, también hay estudios que indican que en industrias demasiado
concentrada, la necesidad de buscar interconexiones es menor*.
g. TEORIA DE LA COLUSION SISTEMICA (THE SYSTEMIC
COLLUSION THEORY)

Esta teoria es propuesta por Drago et al. (2008 y 2009) donde
encuentra que para lItalia, Alemania y Francia, a diferencia de EE.UU: e
Inglaterra, existe una gran cantidad de interconexiones entre directorios de
compariias que transan en la bolsa de valores y estas conexiones estan
concentradas en unos pocos directores. Asi, en empresas que no
necesariamente pertenecen al mismo mercado estan coludidas por de
manera “sistémica’ por un grupo de accionistas que buscan expropiar rentas

de los accionistas minoritarios.
Literatura reciente y eventuales problemas de las redes sociales

Un trabajo eminente sobre el tema, es el desarrollado por Barnea y
Guedj (2008) quienes demuestran, ocupando un panel de datos de 1500

firmas del S&P entre los afios 1996 y 2004, que las redes sociales entre

Y ver Pennings (1980) o Burt (1983).
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directores afecta el Gobierno Corporativo de las distintas empresas v,

ademas, afecta las caracteristicas del Consejo de Directores.

En concreto, encuentran que las empresas con mas directores
conectados, es decir, con los directores mas centrales en las redes de
contacto, el salario del CEO es mas alto y menos sensible al desempefio de
la firma. También, tienen una rotacion poco sensible al desempefio
agregado y una probabilidad menor de ser echados de sus cargos. Mas aln,
la probabilidad de lograr algun asiento en otro directorio en el futuro es

mayor que la del promedio.

Estos autores se basan en un anélisis similar realizado por Hochberg
et al. (2007) y Kuhen (2005), quienes logran construir un indice que reune
distintas dimensiones de conectividad. Esta medida captura cuan bien

conectado esta un director y la calidad y predominancia de éste en las redes.

El principal resultado del estudio es que las firmas que tienen
directores mas y mejor conectados, presentan una debil gobernanza

corporativa.

La intuicion que llevdo a hacer esta investigacion se explica

principalmente por dos motivos:
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En primer lugar, esta el evidente beneficio de pertenecer a un grupo
social determinado o a un club, mas si éste forma parte de la élite. Un
ejemplo que dan los autores es la pertenencia al Alumni de una universidad
que sabemos que facilita la bldsqueda de trabajo o las oportunidades de
inversion (por ejemplo, en la busqueda de financiamiento. Esto no es
ningun secreto, basta con revisar cualquier ranking de MBAs, donde uno de
los items con mayor peso es la red de contacto que entrega la universidad.
El hecho de que un individuo se sienta parte de un grupo, sin duda debe
afectar el comportamiento de éste en lo relacionado con este grupo. De
hecho, normalmente esto genera una proteccidn reciproca entre quienes se
reconocen parte de un determinado grupo social (pais, familia, colegio,
curso, amigos, etc.). Pues, los directores, explican los autores, también
pueden verse afectados por este comportamiento propio de los seres
humanos, por lo que su lugar puede estar mas relacionado con su
compadrazgo y sentido de pertenencia a esta élite de administradores de

empresas, mas que a su profesionalismo y méritos personales.

Por otra parte, el hecho de elegir ciertas variables y no otras se debe a
la imposibilidad de conocer las caracteristicas y performance propia de cada

director, no obstante, si se pueden tener ciertos resultados y caracteristicas
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de la empresa en general, y del directorio en particular como proxys de sus

decisiones.

Los resultados de este estudio fueron los siguientes: en relacion con
la primera hipdtesis, se demuestra que, ceteris paribus, los salarios y
compensacion total de los CEOs de las empresas del primer quintil de
conectividad son entre un 11% y 13% mayores que los de las empresas del
quintil inferior. Por otra parte, la sensibilidad al desempefio de la empresa
de estas compensaciones son 21% menor en el caso de las empresas con

directores bien conectados.

En cuanto a la rotacion de CEOs, se encuentra, en primer lugar, que
la probabilidad de ser despedido de aquellos que pertenecen a las empresas
del quintil mas conectado es 24,5% menor que en el caso de quienes
pertenecen a los directorios peor conectados. Resultados que se obtienen

luego de controlar por caracteristicas de cada firma.

Finalmente, asi como se espera un comportamiento especial desde el
directorio hacia los CEOs o gerentes generales, la intuicién nos dice que
también deberia haber un trato especial desde estos ultimos hacia los

directores. Los CEOs deberian tener cierta preferencia en la nominacion de
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directores bien conectados por sobre el resto. De esta manera, controlando
por caracteristicas de cada director, se obtiene que la probabilidad de un
director bien conectado de recibir un asiento en otro directorio el préximo
afio es 68% superior que la de un director que no esta bien conectado (4,2%

Vs 2,5%).

Otro estudio interesante es el de Drago et al. (2011), quienes
encuentran para Italia —economia con caracteristicas y regulacion similar a
la chilena- que las conexiones entre directorios estan negativamente
relacionadas con el desempefio de las firmas. Esto seria consistente con la
estructura propia de las empresas italianas, dicen los autores, las cuales
estarian mas interesadas en expropiar cuasi rentas a los accionistas
minoritarios que en incrementar las utilidades de la firma. En este contexto,
los directorios conectados serian parte de la estrategia para conseguir este
proposito (Italia, al igual que Chile, basa sus leyes en el derecho francés, el
cual es deficiente en la proteccion de inversionistas minoritarios en

contraposicion con el derecho anglosajon).

Tambien encuentran que la progresiva reduccion del numero de

directorios multiples produce solo una leve dispersion de las redes de las
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compariias (este era uno de los propositos de la ley de reforma a los
gobiernos corporativos introducida en el periodo de la muestra). A pesar de
la llamada “Ley Draghi” introducida en 1998, que tenia como principal
objetivo proteger a los accionistas minoritarios y abrir el mercado
accionario a través de una reforma al gobierno corporativo, la estructura de

redes entre firmas se mantuvo casi inalterada a traves de los afos.

Para hacer esto, ocupan una muestra que considera las principales
compariias del mercado accionario durante los afios 1998 y 2007. Ocupan
una base de datos de la Bolsa de Milan obtenida de la CONSOB™ de la cual
obtienen informacion sobre el desempefio de las firmas (150 variables
distintas) que relacionan con distintas medidas de interconexién entre los

directorios de éstas.

En una linea similar se encuentra el estudio de Krazmarz y Thesmar
(2006), quienes entregan evidencia principalmente sobre dos puntos. En
primer lugar, que las relaciones sociales pueden afectar fuertemente la
composicién de un directorio y, por otra parte, puede ser perjudicial para el

gobierno corporativo. Los datos ocupados son de directorios ejecutivos y

15 .. . s . ’ . .
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, el equivalente a la Superintendencia de Valores y

Seguros de Chile.
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externos de compafiias listadas en la Bolsa de Paris entre 1992 y 2003
emparejados con informacion de los mismos directores y del desempefio

financiero de las empresas que forman parte.

El resultado principal es elocuente: las firmas con mayor presencia de
directores socialmente conectados son, en promedio, menos productivas.
Maés especificamente, dicen los autores, que los directores de formacion
privada (en contraposicidn a quienes vienen del sector pablico) son menos
propensos a dejar sus cargos de CEO cuando la empresa no ha cumplido las
expectativas. Por otra parte, los burdcratas (con trayectoria en el sector
publico) son mas propensos a acumular directorios y, mientras mayor es
esta acumulacion, peor es el desempefio de las firmas que estos dirigen.
Finalmente, también evidencian que el valor creado por las adquisiciones

hechas por burdcratas, es menor.

VI. INTERCONECTIVIDAD EN CHILE
Mediante una base de datos provista por la Superintendencia de
Valores y Seguro compuesta por mas de 50 sociedades andnimas que
transan en la Bolsa de Santiago, de diversas industrias, incluyendo las 6

Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), pero excluyendo los
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bancos, quisimos averiguar qué tan interconectado estan los directorios de

estas compariias y como ha evolucionado esto a través de los afos.

Los datos nos entregan todos los presidentes, vicepresidentes,
directores y gerentes generales de estas sociedades anonimas abiertas
(excluyendo directores suplentes, representante legal y gerentes de
finanzas) durante un periodo comprendido entre el afio 2003 y mayo del

2013. La muestra consta de 804 directores y 119 gerentes generales.

Con esta informacion realizamos dos indices de centralidad. El
primero corresponde al Grado de Centralidad®® (no normalizado y
normalizado), mientras que el segundo corresponde a la Centralidad de
Bonacich o del Vector propio o de conectividad (normalizado)'’. Ambos,
son 2 de los 4 indices ocupados con mayor frecuencia en los estudios de

redes sociales®,

Desde mediados del siglo pasado que se ha estudiado la centralidad

en las relaciones humanas, siendo Bavelas (1948) el primero en estudiarla.

1o Degree Centrality.
' Eigen Vector Centrality o connectedness.

'8 Estos y otros indices son explicados por Freeman (1979).
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Al autor le interesaba la comunicacion entre grupos y como ésta influye en

las relaciones grupales.

En la actualidad, existen distintas medidas de centralidad que son
ocupadas para estudiar las redes sociales. No existe unanimidad ni en sus
interpretaciones, ni en cuél es un mejor indice. No obstante, la intuicion nos
dice que aquellos individuos que tienen un mayor nivel de contactos, es
decir, que dentro de la estructura de redes son mas centrales por la mayor

cantidad de conexiones que tienen, tienen al mismo tiempo mayor poder.

Grado de Centralidad (degree centrality)

La intuicion de esta métrica se basa en que los individuos mas
centrales, es decir, con mayor cantidad de vinculos, se encuentran en una
posicion ventajosa con respecto a los demas, lo que permite mayores
oportunidades de intercambio, de ejercer influencia, de ser un actor
relevante, como explica Hochberg at al. (2007). Lo que en el caso de

directores y gerentes generales, ya sabemos en qué se traduce.

Asi, en base a una matriz formada por los directores de las empresas

consideradas para cada afo: sea , i el director vy el director se
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sientan en el aiio en un mismo directorio y , Si esto no ocurre, el
degree centrality sera , para cada . Para hacer comparaciones

relativas a cada afo, se normalizara este indice dividiendo por el mayor
numero de vinculos existentes en un afio en particular, es decir por :

donde es el nUmero de vértices o conexiones.

Conectividad (connectedness)

Esta forma de medir la interconectividad se basa en una intuicion
similar al grado de centralidad, no obstante, intenta incorporar a la medicion

la “calidad” de las conexiones o contactos entre directores.

Es decir, para esta métrica, un director A, que tiene la misma cantidad
de conexiones directas que un director B, podria presentar un mayor grado
de centralidad que este ultimo si sus “contactos” presentan, a su vez, mas

conexiones que los del director B.

Para hacer esto, ocupamos, al igual que Hochberg et al. (2007) y
Barnea y Guedj (2008), una medida de conectividad o cercania (closeness)
que corresponde al vector propio de centralidad propuesto por Bonacich

(1972, 1987). En términos formales, el vector propio corresponde a
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, donde tiene la misma explicacion que en el caso del degree

centrality y corresponde al vector propio asociado al director. Este

indice también se normaliza ocupando el mayor valor de cada afio.

Los Datos

Walker y Urztia (2000) nos muestran evidencia del sostenido
aumento de la concentracion de propiedad en las sociedades anonimas
abiertas. El porcentaje de acciones de los grupos mayoritarios seria incluso
mayor que el necesario para ejercer el control en estas empresas —es decir,
mayor al 50%- lo que se puede entregar como argumento para descartar la
posibilidad de que los grupos econémicos chilenos buscan extraer las cuasi
rentas de los minoritarios, mas que aumentar el valor de sus empresas. De

otra manera, ¢para qué tener mas de lo necesario?

Los mismos autores establecen una significativa correlacion entre la
proporcion de directores independientes y el valor de la empresa, luego de
controlar por las caracteristicas de cada industria y otros factores
enddgenos. De esto ultimo, aparentemente se han percatado los grandes

grupos econdmicos chilenos, pues junto con la concentracion de la
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propiedad, ha aumentado la proporcién de directores independientes y

profesionales dentro de las empresas que transan en bolsa.

Sin embargo, con nuestra investigacion, podemos agregar que junto
con aumentar la concentracién y la cantidad de directores independientes,
ha aumentado el nivel de interconectividad entre los directorios. Es decir,
cada vez son mas las empresas en Chile que comparten directores con otras

empresas.

Mas aln, podemos decir lo mismo de los gerentes generales. La
cantidad de gerentes generales que ocupa un puesto en el directorio de otra

compaiiia, tambiéen ha aumentado.

Si a principios de este siglo el promedio de directorios por individuo
erade 1,11 y el director con mas asientos no tenia mas de 3, a principios del
afio 2013, el promedio de asientos es de 1,23, y el director con mayor

presencia ya participa en 5 mesas™.

Si bien el caso de los gerentes es menos llamativo cuantitativamente
hablando, si fortalece esta tendencia en la alta cipula empresarial. En los

primeros 2 afios de la muestra, no existia ningln gerente que formara parte

¥ Ver Anexo 1.
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de mas de un directorio. Con los afios, fueron cada vez mas los gerentes
generales que llegaban a estar en 2 directorios, lo que se traduce en un
incremento considerable de la media llegando a un méaximo de 1,29
directorios en el afio 2012. Aun mas elocuentes son las cifras del nimero de
gerentes con algun directorio. El primer afio de la muestra sélo existia un
gerente que fuera parte de algun directorio, mientras que para el afio 2013,

ya son 8, al igual que en 2011 y 2009%.

La misma tendencia se puede apreciar al observar el indice de degree.
Para el afio 2000, el promedio anual (obtenido luego de calcular el
promedio de cada empresa) es de 6,29, es decir, el “director promedio” de
ese afio no pertenecia a mas de un directorio. Si bien este indice presenta
una leve disminucién al principio, para el afio 2013, el promedio anual es de
12,76, el doble. En promedio, un director estd conectado con casi 13
directores. Esto es lo que podemos apreciar en el anexo 3. ElI Degree
normalizado, si bien presenta grandes variaciones, se mantiene mas estable
con el pasar del tiempo —desde 0,3 en el afio 2000 a 0,29 en el afio 2013%.

Esto puede deberse a que si bien ha ido aumentando el nimero de directores

2% Ver Anexo 2.

1 Ver Anexo 3.
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con mas de un asiento, el maximo de asientos por afio también ha
aumentado (por lo que ha crecido tanto el numerador como el denominador

del indice)®.

También podemos ver que, en general, las empresas con directorios mas
conectados, se mantienen “lideres” en este aspecto a lo largo del tiempo.
Esto ultimo tiene mucho sentido a la luz de la intuicidn y de la literatura
revisada®. Pues sabemos que la probabilidad de que un director “bien
relacionado” deje su asiento es baja, y si esto llegara a pasar, la intuicion
nos dice que muy probablemente llegaria otro director con un nivel de

contactos —es decir, de “centralidad”- similar al de los demas directores.

Finalmente, parece importante mencionar que, al menos en cuanto a
directores independientes se refiere, los Fondos de Pensiones no sélo
contribuyen al mercado proponiendo la mayoria de los directores
independientes en las empresas en que ellos invierten, sino que ademas dan
el ejemplo, manteniendo durante los afios directores exclusivos para estas

importantes empresas del mercado financiero chileno.

22 , . . ™ . . .
El indice normalizado presenta mayor utilidad para hacer comparaciones intra-anuales que inter-
anuales, lo que puede ser un desafio para un futuro trabajo.

23 . e . . , .
Lo que se puede apreciar graficamente mirando los mapas de conexiones del apéndice 6.

45



VII. CONCLUSIONES Y DISCUSION

El tema de los Gobiernos Corporativos es, sin dudas, uno de los
aspectos mas importantes para el desarrollo econdmico de un pais. Por esta
razon, se presenta como un desafio relevante por mejorar especialmente en

los paises subdesarrollados como Chile.

Las instituciones mas importante en la toma de decisiones y gestion
de las compaifiias, corresponde al directorio y a la gerencia general. Desde
esta perspectiva parece clave mejorar las buenas practicas de gobernanza
que apuntan directamente a esta relacion, de manera que esten alineados los
intereses de todos los involucrados en la empresa de la manera mas

eficiente posible.

Si bien aun hay mucho por avanzar en modelos tedricos, tanto
organismos internacionales como la literatura académica nos entregan una
gran cantidad de recomendaciones basadas en estudios empiricos que
relacionan caracteristicas del Directorio y Gerencia General con el
desempefio de la empresa. Una de estas caracteristicas es que los directorios

maés independientes y exclusivos son los que presentan mejores niveles de
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buenas practicas corporativas lo que luego tiene una repercusion directa en

los resultados de la empresa.

Si bien la legislacion chilena ha avanzado en esta direccion, la
realidad es que junto con aumentar la concentracion de las sociedades
anonimas, también ha crecido el grado de interconexiones entre las cupulas
empresariales lo que podria causar problemas de caracter sistémico en la

economia.

Un desafio para un futuro trabajo seria mejorar la base de datos,
incorporando a empresas relevantes que se dejaron de lado como bancos y
otras instituciones financieras y revisar lo que ocurre, a nivel de
interconectividad de directores, especificamente con aquellas compafiias

que tienen mayor peso en la economia chilena.
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IX. ANEXO

a. ANEXO 1: Directores

2000
Maximo 3
Minimo 1
Media 1,11
el
No. 180

observaciones
No. Directores 804

2001

1,15

0,40

260

2003

1,16

0,46

317

2004 2005
3 5
1 1

1,19 1,23

0,47 0,56

305 331

2006

1,20

0,50

340

Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS.

b. ANEXO 2: Gerentes Generales

Méx
Min.
Media
Desv. Est.

No. Obervaciones.
No. GG con uno 0 méas
directorios
No. Gerentes Generales

2000

1
1
1

33
1
119

2001

1
1
1
0
42

3

2002

2
1
1,2
0,45
43

5

2003 2004
2 2
1 1
1,25 12
0,5 0,45
43 47
4 5

2005
2
1
1,14
0,38
48

2006
2
1
1,17
0,41
50

2007
2
1
1,17
0,41
52

6

Fuente: Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS.

2008
2
1
1,17
0,41
52

6

2009
2
1
1,13
0,35
52

8

2010
2
1
1,14
0,38
52

7

2011

1,13
0,35
55

2012

1,23

0,57

392

2012

1,29
0,49
54

54

2013

1,23

0,59

415

2013

1,25
0,46
54



¢c. ANEXO 3: Promedio Anual Degree

14

PROMEDIO DEGREE

12

10

~ O o

9000 <’00\7 9009 9003 eooq 9005 9006 X, 900& 2, <’0\,0 <’o\,\7 <’0\,e 90{9

Elaboracion propia en base a datos entregados por la SVS.

d. ANEXO 4: Promedio Anual Degree Normalizado

0.4
0.35
0.3
0.25
0.2
0.15
0.1
0.05

PROMEDIO DEGREE NORMALIZADO

/\ A\
A\

~—

2 0 o o o om0 o 0n SO S, 0, D,
%, %, %, %, %, 5 2, 05 0y 0y 0, 7, 5

Fuente: Elaboracién propia en base a datos entregados por la SVS.

Fuente:
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e.

ANEXO 5: Promedio Anual Connectedness Nornalizado

0.12000
0.10000
0.08000
0.06000
0.04000
0.02000

0.00000

PROMEDIO CONNECTEDNESS
NORMALIZADO

/N / N/

N\ [/ AV
N

9000 900\, *’003 <”00\9 eooq %, % *’006 X, 900& 2, *’0\,0 <’o\,\; 90\79 *’o,o)

Fuente: Elaboracidon propia en base a datos entregados por la SVS.
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f. ANEXO 6: Mapas redes de directores y gerentes generales sociedades anénimas
por afio. Todos de elaboracion propia en base a datos de SVS.
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i. ENLACES MAPAS DE INTERCONECTIVIDAD:

Afio_2000.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1RIDrglY Nev

__IErLF-01E2ScloGnr3bpDCATmMdg
Afio_2001.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=16AZgcjlhwO

Gm4NIFI3rFY5mi223YB5TSeaQAVMs
Afio_2002.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=12VPuUoCom

KBbKHa5MwdQaTip-HSe2USxFkrDTiM
Afio_2003.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Q099g3-

IEpJgPsBuu9FNnajgMI8LIFeTvcZw6ko
Afio_2004.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1MpOhdK9Gx

WNcchXxfr8cKO5SNW2kj6bfobL30PI14
Afio_2005.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Z7d6ULhRe

ACvB529jHHeLE1ZCmtOWM9ayOevmrl
Afio_2006.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1VpKkwGE7

QqL-eF5y2InmueFQpKMuy2TNS1Sn1WM
Afio_2007.

https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1NI7BgLYJW

0CcGhz46 _Cd2WnBereOW1FATfDN6fDw
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https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1RlDrglYNev__lErLF-01E2ScloGnr3bpDCATmdg
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1RlDrglYNev__lErLF-01E2ScloGnr3bpDCATmdg
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=16AZgcjlhwOGm4NiFl3rFY5mi223YB5TSeaQAVMs
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=16AZgcjlhwOGm4NiFl3rFY5mi223YB5TSeaQAVMs
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=12VPuUoComKBbKHa5MwdQaTip-HSe2USxFkrDTiM
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=12VPuUoComKBbKHa5MwdQaTip-HSe2USxFkrDTiM
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Q099g3-lEpJqPsBuu9FNnajqMI8LIFeTvcZw6ko
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Q099g3-lEpJqPsBuu9FNnajqMI8LIFeTvcZw6ko
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1MpOhdK9GxwNcchXxfr8cK05NW2kj6bf9bL3OPI4
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1MpOhdK9GxwNcchXxfr8cK05NW2kj6bf9bL3OPI4
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Z7d6ULhReACvB529jHHeLE1ZCmt0WM9ay0evmrI
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Z7d6ULhReACvB529jHHeLE1ZCmt0WM9ay0evmrI
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1VpKkwGE7QqL-eF5y2lnmueFQpKMuy2TNS1Sn1WM
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1VpKkwGE7QqL-eF5y2lnmueFQpKMuy2TNS1Sn1WM
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Nl7BgLYJW0CcGbZ46_Cd2WnBere0W1FAfDN6fDw
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Nl7BgLYJW0CcGbZ46_Cd2WnBere0W1FAfDN6fDw

Afio_2008.
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1eqEz7VThpO
g-1I8NrNXxMI8h2dKDpDOsf528198

Afio_2009.
https://lwww.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1KRowZ8ILT
Dnoy3WwbpY7wSM_Q8gbk541M9jylFE

Afio_2010.
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1BdSZRTX2J
cfoldtSWC_G2gK1JJekAuY7sNj8eDU

Afio_2011.
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1wfLZbCDfu3
fEPgPpht7KiaV3vi5cntD__ OUKW6s

Afio_2012.
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1tmqgJsOr_lcpr
w8iVdWT8veC93tTUvgGStIDmcys

Afio_2013.
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1B0o9T13tVyO

z4ncUpkCvDKbEzn3nh3kaca-9WRWw
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https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1eqEz7VThpOq-1l8NrNXxMl8h2dKDpDOsf528I98
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1eqEz7VThpOq-1l8NrNXxMl8h2dKDpDOsf528I98
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1KRowZ8lLTDnoy3Ww5pY7wSM_Q8qbk54IM9jylFE
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1KRowZ8lLTDnoy3Ww5pY7wSM_Q8qbk54IM9jylFE
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1BdSZRTX2JcfoldtSWC_G2gK1JJekAuY7sNj8eDU
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1BdSZRTX2JcfoldtSWC_G2gK1JJekAuY7sNj8eDU
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1wfLZbCDfu3fEPgPpht7KiaV3vI5cntD__OUkW6s
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1wfLZbCDfu3fEPgPpht7KiaV3vI5cntD__OUkW6s
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1tmqJsOr_Icprw8iVdWT8veC93tTUvgGStIDmcys
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1tmqJsOr_Icprw8iVdWT8veC93tTUvgGStIDmcys
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Bo9T13tVyOz4ncUpkCvDKbEzn3nh3kaca-9WRWw
https://www.google.com/fusiontables/DataSource?docid=1Bo9T13tVyOz4ncUpkCvDKbEzn3nh3kaca-9WRWw

