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1.- Introduccion

El presente trabajo tiene por objetivo analizar si la existencia de redes sociales a nivel de directores
tiene alguna influencia en las decisiones de estructura de capital para una muestra de empresas
chilenas.

Como sabemos, en Chile existe un gran nivel de desigualdad econémica, habiendo un pequefio
grupo de gente que posee la mayoria de los ingresos en Chile. Es por esto que existen familias que
tienen un nivel tal de riqueza, que son extremadamente influyentes en la economia del pais,

principalmente a nivel de inversion y control de empresas.

Recientemente, se han visto muchos casos donde gente en esta situacion privilegiada utiliza su
poder para lograr tratos o simplemente dinero de manera privilegiada y Unica a su situacion
particular, como es el caso Davalos-Luksic; también casos como la colusion de las farmacias y méas
recientemente, los casos del “Cartel del Confort” o SQM. Todos estos casos tienen en comun
movimiento de informacidn entre personas conectadas por redes sociales, moviendo Informacion.
El “quién” recibe esta informacion, y el “como” es utilizada, estd directamente vinculado con las
redes sociales, las cuales tienen el potencial de hacer o destruir la reputacion de una empresa, lo que

la afecta directamente en temas como, por ejemplo, la manera en que puede financiarse.

Ahi nace la motivacion de ver si es posible que estas familias influyentes puedan afectar, desde el
directorio de una o mas empresas, las decisiones de la misma, ya sea via mejores oportunidades-
ofertas por su situacién particular o simplemente por su condicién como “Familia”, como nombre
tan importante y conocido en nuestro pais que abre nuevas puertas a las empresas de las que forman
parte.

Si bien en Chile se han dado cada vez mas casos de corrupcion, la idea de este estudio no es
diferenciar si las diferencias se encuentran en actos “legales” o “correctos”, sino méas bien ver
alguna relacion que se pueda ver entre la conexion que tienen las empresas a nivel de relaciones

sociales, entre ellas y sus directorios.

La base del andlisis de regresiones y la definicion de las mismas se basa en los papers de
Modigliani & Miller (1958), para el andlisis de estructura de capital, y también en Miguel et al.

(2004) quien encuentra un vinculo entre control corporativo y desempefio consistente de la empresa.



El estudio en si se basa principalmente en analisis de regresion, tomando una muestra de 78 firmas
del mercado nacional, entre los afios 2009 y 2013, analizando y comparando las diferencias que
existen en una regresion normal de estructura de capital versus lo que ocurre al agregar las variables
de relaciones sociales, para ver si se logra encontrar el impacto asociado y determinar a qué se le

atribuye exactamente.

Los resultados obtenidos demuestran que, existe una influencia significativa en las variables
asociadas a los interlocks, respecto al financiamiento de las empresas. Junto con el tamafio de las
empresas, demostramos que las variables de interlocks afectan el nivel de financiamiento bancario y

publico de las empresas, como también el ratio de deuda total, de manera negativa.

El presente trabajo se estructura en cinco apartados. Posterior a la presente introduccion, en un
segundo apartado se procede establecer el marco teorico, que servira como guia para el trabajo.
Luego pasamos a describir la muestra, variables y metodologia, para luego pasar a la cuarta seccién
que corresponde a los resultados y al analisis explicativo. El ultimo apartado corresponde a las

conclusiones.



2.- Marco Tebrico

Desde el trabajo seminal de Modigliani y Miller (1958), la estructura de capital ha sido un tema

estudiado una infinidad de veces.

Crear empresa es cada vez mas facil, y muchas de ellas estan desapareciendo cada afio. Estamos en
una época donde existe tanta informacion disponible, que es dificil poder discernir entre
informacion fidedigna o meramente Util. Es en estos tiempos donde la experiencia y el flujo de
informacion entre personas con mayor conocimiento se vuelven sumamente importantes.
Asimismo, cada vez es mas dificil poder mantener informacion privada (o secreta), llevando a las
empresas a competir a un nivel mas alld del estratégico. Tanto los competidores como los
proveedores y los clientes estan cada vez mas informados y es necesario poder entender el impacto

que tiene esta informacion en las industrias y las mismas empresas.

La motivacion para este estudio es que actualmente, existe un vacio respecto a la literatura sobre las
redes sociales, y su impacto en las empresas. Al igual que la estructura de capital, este tema debe
ser estudiado desde varios angulos, tanto en su impacto en los problemas de agencia entre
Directores y CEOQs, en el efecto que tiene el flujo de informacién tanto a nivel de empresas parte de
un cluster, como también entre empresas de distintas industrias. El impacto que tienen las redes
sociales como medios de flujo de informacidn es innegable, y es necesario que, en esta época donde
la informacion puede ser transmitida de un pais a otro en segundos, seamos capaces de poder

entender de mejor manera sus efectos en las empresas y su comportamiento.

Los interlocks han sido estudiados desde 1932 junto con la publicacion de “The Mordern
Corporation and private Property” (1932). Interlock se refiere a cuando una persona se encuentra
siendo parte de mas de un directorio, lo que genera un link o una “relacion social” entre ambas
compafiias. Asi, Mizruchi (1996) menciona que los interlocks han sido analizados como
mecanismos de colusién, de monitoreo y de reflexién de cohesién social. Por otro lado, las
relaciones sociales se definen como cualquier tipo de vinculo generado entre los miembros de los

directorios, accionistas, CEOs y las familias.

De acuerdo a Hadlock y James (2002), la informacion asimétrica en mercados de capitales previene
a los bancos y entidades financieras saber el verdadero nivel de “calidad” de los prestatarios.
Asimismo, los prestatarios querran hacer un esfuerzo por revelar su nivel de calidad o el de sus
proyectos a financiar, y aqui es donde las deudas bancarias sirven como sefial de firmas con

mayores oportunidades de crecimiento (James y Smith, 2000) y es por esto que las firmas prefieren



deuda bancaria a pesar de las mayores tasas de interés que estas poseen. Esta misma razén sirve
para entender por qué empresas que son mas conocidas en el mercado de capitales o con alto nivel

de prestigio no necesitan préstamos de bancos.

Como mencionan Fracassin, Garmaise, Kogan y Natividad (2014), la habilidad de conseguir
préstamos para una empresa emergente, impacta de manera significativa su futuro, donde las
empresas que logran conseguir fondos durante su primer afio, tienen mas de un 50% mas de
probabilidades de sobrevivir en el mediano plazo, que aquellas que no consiguen fondos. También
descubrieron que el poder acceder a préstamos tiene mayor impacto en las empresas con duefios sin
prestigio ni experiencia en administracién, por sobre las empresas con personas con experiencia y

prestigio.

De hecho, las firmas que dependen de otro tipo de deuda tienden a tener peor reputacion (Datta et
al., 1999), ser mas jovenes (Krishnaswami el al., 1999) o méas pequefias (Nieto end Tribo, 2000) que

sus contrapartes en el mercado de deuda publica.

No obstante, es posible que algunos prestatarios se abstengan de ciertos métodos de financiamiento
con fines estratégicos, como no revelar informacion sensible a sus posibles competidores. En estos
casos las compafiias tenderian a conseguir estos préstamos via deuda bancaria en lugar de deuda

publica, pues los bancos por lo general mantienen este tipo de informacion privada. (Yosha, 1995).

Considerando lo mencionado anteriormente, las oportunidades de crecimiento deberian incentivar
acciones “ocultas” ya que permiten tomar una postura mas “oportunista”; siguiendo esto, las firmas

en crecimiento deberian tener una mayor deuda bancaria (Johnson, 1997a).

Adicionalmente, los bancos son capaces de monitorear mejor el nivel de “prestigio” que tienen los
prestatarios comparado a los prestadores minoritarios, por lo que la deuda bancaria tendra un
impacto positivo cuando los problemas de monitoreo sean mas significativos (Chemmanur y
Fulghieri, 1994), (Johnson, 1997b).

Otra explicacion tiene que ver con los costos de transaccion. Dado que emitir deuda en el mercado
de capitales suele tener un costo fijo muy alto, no es rentable a menos de que se pida una gran
cantidad de dinero, lo que implica que las firmas mas grandes tienen mayor probabilidad de

financiarse via deuda publica, respecto a las empresas méas pequefias (Krishnaswami et al., 1999).

Dada la dificultad de renegociacion, las firmas con mayor probabilidad de default tenderian a

endeudarse con bancos, pues la renegociacion permite evitar tener que liquidar activos para poder



cubrir la responsabilidad de pago (Detragiache, et al., 1994). Esto estaria ligado directamente, a la
existencia de crisis econdmica en el pais o paises relacionados con las empresas, pues esto aumenta
la probabilidad de default.

Aun con toda esta informacion, la decisidn entre deuda publica o bancaria no es precisamente una
decision estatica, sino mas bien dinamica. Las empresas tendrian tendencia a endeudarse con
bancos mientras crean una reputacion para si mismas con buenos prestatarios. Luego de lograr su
reputacion, cambian a deuda publica debido al menor costo que les significa, gracias a su buena
reputacion (Datta et al., 1999). Adicionalmente debemos considerar que esta no es solo una decision
financiera sino que también existen, por ejemplos, temas legales o institucionales que afectan esta

decision, como también la relacion que tenga cada empresa con las instituciones vinculadas.

La estructura de deuda, o mas bien, la dicotomia entre la deuda publica (deuda adquirida en
mercados publicos) y la deuda privada (deuda de bancos y otras instituciones financieras) lleva a
tomar decisiones que impactan de distinta manera el desempefio de las empresas, y es por eso que
hay que prestarles atencion. Por eso en este paper nos dedicamos a analizar el impacto de las
relaciones sociales, principalmente en el efecto que podian tener a nivel de “calidad” percibida,

tanto por bancos como por accionistas, bonistas y, finalmente, en la estructura de capital.

Adicionalmente, se muestra que un alto porcentaje de la muerte de las empresas que no poseen
prestigio como prestatarios, puede ser explicada por la falta de oportunidades de financiamiento
(Fracassin,Garmaise, Kogan, Natividad 2014), lo que nos presenta la oportunidad de considerar el

impacto que tendrian las relaciones sociales en este tipo de empresas.

Para nosotros la decision sobre deuda y patrimonio proviene de quienes controlan la firma, y es por
es0 que se considera importante estudiar los interlocks, como medio para comprender mejor la

estructura de capital y el comportamiento de la firma en general.

Es asi como, incluso cuando las redes sociales no afectan directamente las decisiones de
financiamiento, esta claro que tienen un impacto en las variables que si las afectan directamente,
volviéndose una gran influencia, con efecto indirecto, en el peor de los casos. Esto se puede ver en

el impacto que tienen los interlocks en, por ejemplo, el prestigio que se le atribuye a la empresa.

Los interlocks se han estudiado a lo largo de los Gltimos afios, desde Dooley (1969), quien
establecio que las compafiias no financieras tienden a tener mas interlocks, como también que los
interlocks entre empresas no financieras con empresas financieras aumentaban cuando la empresa

no financiera se volvia menos solvente y sus activos crecian. También reveld que los interlocks eran



proporcionalmente mas comunes entre empresas competidoras como también entre empresas dentro

de la misma industria (clustering).

Anjos y Fracassiz (2014) realizaron un estudio respecto al flujo de la informacién a nivel de
clusters, para analizar el impacto que tenian las relaciones sociales. Ellos veian las firmas
diversificadas como creadoras de atajos de informacion, que unian empresas que, de otro modo se
verian muy lejos entre ellas. Asi, creian que estas conexiones les darian a los clusters una ventaja de
informacion. Ellos establecen este experimento como un proxy de la estructura de flujo de

informacion en la economia.

Adicionalmente, Ferris y Jagannathan (2001) descubrieron que en mas de 6.000 firmas para el afio
1995, solo el 13% de los directores pertenecian a mas de 1 directorio, lo que indicaria que esta no es
una tendencia creciente o agresiva. También se encontré que las empresas mas grandes, mas
rentables y las que tenian mas puestos en el directorio eran mas propensas a tener sus directores en
méas de un directorio. Posteriormente, en un paper por Ferris, Jagannathan Y Pritchard (2003)
establecieron que los interlocks no son comunes y son directamente méas frecuentes en empresas
mas grandes. Adicionalmente, el 85% de los directores solo era parte de 1 directorio, y 10% de solo
2. También declararon que habia una relacion positiva entre la reputacion de los directores y la

cantidad de directorios en las que participaban.

Por su parte Fich y Shivdasani (2006) usaron una métrica definida como “directores ocupados”
cuando se encuentren en mas de 2 directorios. Para el periodo 1989-1995 se reveld que el “52% de
los directores externos en la muestra estaban clasificados como ocupados” (p. 696) y 21% de las
firmas tenian un directorio “ocupado”. En ambos casos existia una relacion negativa significativa

con el Market-to-book ratio.

Un estudio realizado por Devos, Prevost y Puthenpurackal (2009) analiza el efecto de los interlocks
respecto a directores que forman parte como directores internos y externos al mismo tiempo (de
distintas empresas) respecto a su desempefio (ROA y Tobin’s Q). El andlisis multivariado sefiala

gue no parece haber significancia en que disminuya el valor de la firma.

Fracassi y Tate (2012) establecieron que las firmas con alto porcentaje de directores independientes
relacionados con los CEO, tienden a tomar decisiones que afectan negativamente a los accionistas,
es decir, los directores que se relacionan con la alta administracion, tienden a hacer un peor trabajo
en “frenar” las actividades riesgosas que pueden atentar contra los intereses de los accionistas. Méas

directamente, lo que determinaron fue que el valor de la firma (establecido por Tobin’s Q) mejora



cuando los directores independientes que se relacionan con los CEO dejan el directorio. Un buen
directorio sirve para entregar valiosos consejos a la administracién asi como también para mantener
sus politicas en orden, pues este no debe solo validar las acciones de los CEO sino también
detenerlo cuando sus proposiciones se desalineen de los intereses de los accionistas. Asi, estas
conexiones entre los Directores y los CEOs de distintas compafiias, pueden incrementar el valor de

los accionistas al crear conductos por donde informacion valiosa puede pasar de una empresa a otra.



3.- Muestra, Variables y Metodologia
Muestra

Los datos de Interlocks de las empresas fueron tomados de los datos de 107 empresas chilenas,
elegidas via un algoritmo de SQL, sobre una base de datos desarrollada en Microsoft SQL server.
Este algoritmo arrojé las empresas que pertenecen a las Red Social, y la relacion entre ellas.
Adicionalmente, para las métricas utilizadas en dicha base, se utilizd el complemento de Excel
NodeXL para cada una de las empresas y cada uno de los afios correspondientes. Estas empresas

contemplan los afios 2009 hasta el 2013.

Los datos financieros fueron extraidos de las plataformas Bloomberg y Thomson Reuters. Ambas
cuentan con informacion fiable sobre empresas. Estos corresponden a todos los datos corporativos,

de todas las empresas en Chile desde los afios 1999 hasta 2015, en los casos en que sea posible.

Si bien la idea inicial era utilizar solo una plataforma (Bloomberg) para poder mantener un nivel de
estandarizacion, existian muchos datos que Bloomberg no tenia, o bien, variables completas que no
contemplaba, refiriéndonos con esto principalmente a los datos sobre control de las empresas y
miembros del directorio. Para los datos no existentes en ambas plataformas, o cualquier dato que

pareciera extrafio, se corrobor( y corrigi6 con la informacion encontrada en las SVS.

Finalmente, los datos del ranking Forbes fueron obtenidos de las consultas disponibles en la revista

Forbes.

La base se compone de los datos antes mencionados, generando una base con 78 empresas
Chilenas, y un total de 352 observaciones. Las empresas se alinean en formato de panel, segun afio
y firma, desde el afio 2009 al 2013, seglin corresponda de acuerdo a los datos obtenidos del
algoritmo SQL. Esto se debe principalmente a que en Chile se implementd la IFRS" a partir del afio
2009, lo que afecta el nivel de comparacion de los estados financieros para calculos a afios
posteriores. Adicionalmente, al procesar la informacion via el algoritmo SQL, este arrojo los datos
respecto a las empresas y afios que calificarian para realizar estas regresiones, dado la naturaleza de

las variables de interlocks.

! http://www.iasplus.com/en/resources/ifrs-topics/use-of-ifrs#totals se encuentran todos los paises que han
aceptado la norma, asi como que tanto de la norma se ha aceptado.




Variables

Tabla 1: Definicion de Variables

Abreviacién Variable Definicion

Variables Dependientes

DBDT Deuda Bancaria Deuda Bancaria Total

DEBTRATIO Ratio de Deuda Deuda Total sobre Activos Totales
Variables Independientes

DEGREE Degree Cantidad de conexiones que tiene cada nodo.

Cantidad de veces que un nodo es parte de la
“Ruta mas corta” de cada ruta posible.

Cantidad total de conexiones por distancia para
CLOSENESS Closeness Centrality cada nodo, donde 0 significa que el nodo esta
completamente fuera de la red.

Cantidad de conexiones que cada nodo conectado

BETWEENNESS Betweenness Centrality

EIGENVECTOR Eigenvector Centrality directamente al nodo tiene, para cada nodo.
. - Que tan cerca estan los nodos respecto a sus
CLUSTERING Clustering Coefficient vecinos, para ver si forman parte de un cluster.
NUMBEROFDIRECTORS Numero de Directores Cantidad de personas dentro de cada directorio.
INDEPENDENTRATIO . . Ratio de directores independientes, sobre total de
Ratio de Independientes .

directores
Variables de Control
QTOB Q de Tobin (Capitalizacion bursétil + Deuda Total)/Valor total

de reposicidn de activos.
DFC Derechos de Flujo de Caja Derechos de Flujo de caja del altimo gran

accionista, estimados por la suma de control
directa méas la multiplicacion de participantes

indirectos.

BUSGROUP Business Groups 1 si la firma pertenece a un business group, de
acuerdo a la definicién de la SVS, y cero de no ser
asi.

SIZE Tamario Logaritmo Natural del Total de Activos.

DVDFC Derechos de VVoto y Flujo de Caja (Derechos de voto — Derechos de flujo de caja) del
Ultimo gran accionista.

LNAGE Edad Logaritmo natural de la edad de la compafiia.

YEAR Afio — Efecto Fijo Set de afios —efecto fijo (variable dummy)

FIRM Nombre de la Firma Set of codigos asignados a cada compafiia, de
acuerdo a Thomson Reuter Business.

IDINDY dustri Set de clusters industriales de acuerdo a la

Industria definicion de Thomson Reuter Business.

CRISIS Efecto Crisis 1 si el pais esta en estado de crisis econdmica, y

cero de no ser asi.




Como variable dependiente principal, ocuparemos en el primer caso el debt ratio, y posteriormente
la bank debt. Ambos datos fueron calculados o extraidos como se establece en la Tabla 2. Esto se
debe a que la idea principal del estudio es analizar las decisiones de financiamiento, y para esto
decidimos que tanto el ratio de deuda total era importante, como también el como se compone dicha

deuda (publica / privada).

Tenemos las variables independientes definidas como las variables de relacion social,
principalmente. El degree es el nivel de conexiones que tiene un nodo. Esto significa que a mayor
degree, mayor cantidad de nodos se encuentran adyacentes al elemento especifico (Wasserman &
Faust, 2004). En nuestro caso, para efecto del estudio decidimos utilizar un degree relativizado con
el fin de mostrar la cantidad de veces que los enlaces de un nodo determinado representa por sobre
el promedio de la red para cada afio. Esto debido al alto nivel de correlacién que mostraria la
variable para los demas afios, a causa de sus limitantes valores (nimeros enteros). La closeness
centrality indica que tan cerca de los otros nodos se encuentra cada elemento especifico. En estricto
rigor, es una especie de sumatoria de las distancias del elemento especifico a todos los nodos de la
red, indicando con un valor de 0 elementos completamente fuera de la red. (Wasserman y Faust,
2004). Betweeness Centrality es la cantidad de caminos mas cortos existentes en toda la red, que
pasan por el elemento especifico desde los veértices (Wasserman & Faust, 2004). Mientras mayor
sea este valor, mas influyente es el nodo a nivel de relacidn con otros nodos. Eigenvector Centrality
Representa el nivel de conexion de segundo grado que tiene el nodo. De esta manera puede
entenderse que mientras mas alto sea este valor, mayor serd la relevancia de los nodos
completamente adyacentes para elemento especifico. Asimismo, si el valor es 0, podemos entender
que los nodos conectados al elemento especifico no estan conectados a nada mas, por lo que el nivel
de importancia o influencia que éstos poseen es 0 (Boniacich y Lloyd, 2001). Clustering Coefficient
Mide qué tan cerca se encuentran los nodos adyacentes del elemento especifico. Esto mide cuales
de los nodos cercanos estan efectivamente conectados al valor especifico y cudl es la distancia que
tienen, con el fin de definir si efectivamente califican como cluster (elementos homogéneos entre

si, y heterogéneos respecto a los otros grupos) (Watts y Strogatz, 1998).

El Ratio de Genero es el porcentaje de hombres dentro del directorio, para cada empresa y cada afio
correspondiente, Ratio de Independientes es el porcentaje de miembros del directorio que son de

calidad “independiente” y numero de directores Es la cantidad de personas dentro del directorio.



Para las variables de control, tenemos principalmente las variables corporativas, como también
variables de analisis de la condicion pais. Abroad es una variable dummy, que toma valor 1 si la
empresa opera afuera y 0 si no. ElI Retorno sobre el patrimonio (Return on Equity) representa el
porcentaje de retorno que tiene cada peso invertido por los shareholders. Se calcula en su forma
basica como Net Income /Shareholder’s Equity. EI Nondebt Taxshield es un beneficio que tienen
las empresas a la hora de pagar impuestos, donde pueden “reducir” el monto que reportan como
utilidad, en la cantidad de la depreciacion, como mecanismo de pagar menos impuesto, debido a la
desvalorizacion de los activos de la empresa. Age representa la edad de la empresa, y se calcula
como el logaritmo natural de los afios de vigencia que tiene la empresa. Size fue representado como
el logaritmo natural de los activos totales de la empresa. Es una de las maneras en que se define el

“tamafio” de la empresa, siendo otras de las mediciones mas comunes la cantidad de empleados.

Shareholders es una variable Encode usada para definir a los distintos accionistas, siendo Accl el
top accionista, hasta Acc12, el duodécimo, si es que existe. Al aplicar encode a las variables, es
posible analizarlas como nimeros, para asi poder ver si se repiten y el impacto que estas tienen.
Para efecto del estudio, se realizé un multiencode, lo que implica que no solo realiza el analisis por
columna, sino que en todas las columnas simultaneamente, asignando el codigo de alguna columna
anterior a datos que se repitan. Adicionalmente, tenemos Percentage of shareholders que representa
el porcentaje de “control” que posee cada accionista, también designada con nimeros de 1 hasta el
12, respectivamente. Estas variables se trabajaron en conjunto, con el fin de encontrar algin

impacto a nivel de la firma, por parte de los shareholders.

Business group es una variable binaria. Toma valor 1 cuando la empresa sea parte de un business
group y 0 cuando no lo sea. Asi mismo, Idindy representa los Cluster de cada una de las industrias
para cada uno de los afios respectivos en la base de datos. La idea es ver si, al realizar el calculo de
manera externa, analizando los grupos como grupos, podemos obtener otros resultados
significativos, como se menciond anterior mente, ver si las redes sociales sirven como “atajos” de

informacion entre clusters.

Dividend cash flow corresponde a los dividendos provenientes del flujo de caja y last dividend cash
flow son los dividendos que recibe ultimo accionista. Se utilizan para regular por estructura
piramidal de la empresa.

Q de Tobin corresponde a (Capitalizacion bursatil + Deuda Total)/ Valor total de reposicion de
activos. Se utiliza para medir si la empresa posee algo méas que genera valor que no esta siendo

considerado en sus activos.



Metodologia de estimacidn e hipotesis

El modelo béasico de estructura de capital es:

6
Dit =BO+23ka+ni+9j+dt+vit
k=1

Donde X, representa el vector de variables independientes tales como busgroup, dvdfc, dfc, gtob,
size, crisis e idindy (el cual se utiliza en su modo independiente donde se toma cada uno de los
“miembros” del cluster regresionado independientemente). Este modelo sera utilizado como control
del modelo inicial. Adicionalmente se realizé un segundo modelo “base” el cual toma como
variable dependiente la deuda total bancaria. La idea de esta integracion es poder medir si distintos

grupos tienen mas poder que otros para efectos de impacto en la variable dependiente.

Las siguientes regresiones fueron basadas agregando las variables de relacion social, en ambos
casos, con el efecto de poder comprobar las hipdtesis establecidas, las cuales seran mencionadas

posteriormente.

Asi, podemos decir que busgroup deberia afectar negativamente la deuda total (y sin afectar los
activos totales, o en su defecto afectdndolos positivamente, lo que afecta directamente el debtratio),
debido a que empresas pertenecientes a un business group tienen mayores opciones de
financiamiento respecto a aquellas que funcionan individualmente. Lo mismo podemos decir de
crisis. Cuando el pais se encuentra en crisis econdmica, las empresas entran en un estado de
“ahorro” donde reducen personal, optimizan recursos y principalmente abaratan costos donde
pueden. Esta reduccion de “consumo” o gasto durante una recesion llevaria a que las empresas

tengan menor deuda total (sin afectar los activos totales, influyendo directamente en el debtratio).

Por parte del tamafio de la empresa, podriamos inferir que, dado que definimos size como activos
totales de la empresa, a mayor tamafio, mayores los activos totales y por ende facilidad de conseguir

financiamientos més altos (mayor leverage). Asi, el efecto tenderia a ser positivo.

Dada la definicion de Q de Tobin, esta deberia afectar positivamente, ya que a mayor Equity market
value sobre Equity book value, deberia ser mas eficiente financiarse via Equity sobre deuda.
Bésicamente, las empresas que sean valoradas de tal manera que “valgan mas que el valor
combinado de sus activos” seran mas atractivas a los ojos de los inversionistas, lo que facilitaria el

financiamiento de esta manera sobre pedir préstamo.



Luego, a mayor pago de dividendos, lo mas légico es que impacte de manera negativa. Esto se debe
a que, si la empresa tiene mayor dinero disponible o destinado al pago de dividendos, debe ser
capaz de utilizar dichos fondos en “reinversién” para poder financiar cualquier cosa que otras

empresas tendrian que financiar via deuda, por ejemplo.

Respecto a las variables de redes sociales y directorio, podriamos decir que mientras mas directores
independientes, tendriamos por un lado un efecto de aversion a tener mas deuda, como también a
pagar dividendos altos, tratando de dirigir esos fondos a reinversion de la empresa. Por parte del
namero de directores, intuitivamente se infiere, dado el nivel reducido de directores en las empresas

chilenas, el efecto debe ser casi nulo, pudiendo ir en cualquiera de las dos direcciones.

Por parte del Degree, betweeness y closeness, la literatura sobre los Interlocks sugiere que los
efectos deberian ser negativos, implicando que las empresas con mayor “nivel social” tienen mas
“conexiones” 'y finalmente, mayores facilidades (u oportunidades) a la hora de decidir cémo

financiarse y la calidad de dichas decisiones.

El efecto idindy se ve de manera independiente para todos los miembros del cluster por lo que el

efecto dependera de cada uno de los elementos correspondientes.

Por otro lado tenemos la siguiente linea de regresiones, con la variable independiente deuda
bancaria. Primero que todo, siguiendo la literatura de Félix J. Lopez-Iturriaga (2005) podemos ver
que existen 3 efectos asociados a los tipos de deuda. A grandes rasgos, las empresas quieren dar
una mejor sefial, por lo que eligen deuda bancaria, aun siendo mas costosa, para demostrar que la
empresa esta en buenas condiciones. Adicionalmente, las empresas con mayor riesgo de default
tenderan a pedir préstamos bancarios dado que estos son mas propensos a renegociar la deuda ante
cualquier problema, lo que implicaria que la variable crisis deberia afectar positivamente dicha
deuda. Por otro lado, el costo fijo de la emisidn de bonos es bastante elevado, lo que implica que es
mucho mas eficiente para las empresas mas grandes. En este caso, existen dos efectos que se
contraponen, y la direccién del efecto dependera de cual es mas fuerte, pero lo que se puede decir es
que, al menos la direccion de los efectos de las variables size, busgroup, dvdfc y dfc deberia ser la
misma, ambos afectando de manera negativa o positiva respectivamente. EI mismo paper antes
mencionado obtiene resultados tales que, size afecta negativamente, por lo que se deduce que todos

los efectos sean negativos.

Para el ratio de independientes, la l6gica dada su categoria sugeriria que se inclinarian por deuda

bancaria, debido al menor riesgo que estos poseen, velando asi por los outsiders, lo que corresponde



a su calidad de independientes. Asimismo, el nimero de directores podria afectar negativamente si
es que consideramos que el riesgo se ve “diluido” con mas directores, a la hora de tomar decisiones,
0 bien podria ser positivo porque aumentaria el nimero de directores independientes, aumentando

su influencia.

Finalmente, todas las demas variables de Interlocks deberian tener un efecto negativo, pues al tener
mas “poder social”, pueden aprovechar su prestigio (fama) para poder ir al mercado publico y
aprovechar el menor costo de la deuda. No obstante hay que considerar que la decision también es
dindmica, viéndose afectada por la situacién pais y los niveles de tasas que el banco presente en

dicho momento del tiempo.



4.- Resultados

Estadistica Descriptiva

En la siguiente tabla se entrega el resumen de las variables estudiadas asi como su informacion

béasica relativa a la estadistica descriptiva.

Tabla 2: Estadistica Descriptiva

Variables Obs. Promedio Desv. est. Mediana Min. Max.
Ratio de Deuda 352 0,25 0,13 0,25 0,00 0,91
Deuda Bancaria 352 0,64 0,35 0,77 0,00 1,00
Ratio Independientes 352 0,10 0,11 0,10 0,00 0,40
NUmero de Directores 352 7,70 1,71 7,00 5,00 14,00
Degree 352 1,09 0,65 10,24 0,21 3,48
Closeness Centrality 352 0,04 0,17 0,00 0,00 1,00
Clustering Coefficient 352 0,46 0,35 0,38 0,00 1,00
Betweeness Centrality 352 0,03 0,04 0,01 0,00 0,24
Idindy 352 151,59 81,28 159,00 11,00 255,00
Business group 352 0,80 0,40 1,00 0,00 1,00
Derechos de Voto y Flujo de Caja 352 0,10 0,15 0,01 0,00 0,58
Derechos de Flujo de Caja 352 0,48 0,23 0,44 0,08 0,99
Crisis 352 0,18 0,39 0,00 0,00 1,00

Q de Tobin 352 564326,88 764043,19 0,89 0,21 3843406,00
Tamafio 352 2486664,10 667310,96  2650860,50 24375,00 3101446,00

En la Tabla 1 podemos ver practicamente todas las variables que se usaron en las regresiones

finales. No hay mucho que destacar al respecto mas alld de que el ratio de independientes es

bastante bajo dentro de todo, donde el promedio nos indica la poca cantidad de directores

independientes que hay en las empresas observadas. Lo mismo puede decirse del nimero de

directores.
Tabla 3: Indices de Correlacion
Degree Between. Closenes. Eigenv. Cluster.
Degree 1,000
Betweeness 0,681 1,000
Closeness -0,247 -0,154 1,000
Eigenvector 0,637 0,301 -0,157 1,000
Clustering 0,112 -0,278 -0,189 0,159 1,000




En la Tabla 3, tenemos las variables sin las 2 dependientes que creamos. De aqui se establecié qué

variables usar para las regresiones. Dado el alto nivel de correlacion entre degree con betweenness y

con eigenvector, se decidié que solo se usaria degree o bien betweenness, sin usar ambas en la

misma regresion.

Tabla 4: Estadistica Descriptiva de los Negocios

Industria Frecuencia Porcentaje Acumulado
Recursos Aplicados 102 8.11 8.11
Quimicos 26 2.07 10.17
Productos de Consumo Ciclico 29 2.31 12.48
Servicios de Consumo Ciclico 59 4.69 17.17
Comidas y Bebestibles 170 13,51 30.68
Retail de Comidas y Remedios 99 7.87 38.55
Servicios de Salud 22 1.75 40.30
Holdings 22 1.75 42.05
Servicios Industriales y Comerciales 41 3.26 45.31
Conglomerados Industriales 62 4.93 50.24
Productos Industriales 47 3.74 53.97
Recursos Minerales 116 9.22 63.20
Bienes Raices 26 2.07 65.26
Retailers 46 3.66 68.92
Servicios de Telecomunicaciones 64 5.09 74.01
Transporte 113 8.98 82.99
Servicios Energeticos 214 17.01 100.00
Total 1,258 100.00 100.00

La Tabla 4 contiene los nombres de los negocios, que son las categorias a las que fueron asociadas

todas las empresas, la frecuencia y porcentaje del total de la muestra.

Anadlisis explicativo

Los resultados se encuentran en las Tablas 5 y 6 de la parte de anexos. En ambas tablas se tienen las

mismas regresiones, donde en la Tabla 5 la variable dependiente es debratio (Ratio de Deuda), y en

la Tabla 6 es dbdt (Deuda Bancaria).

Cada tabla posee 6 regresiones, siendo las primeras las regresiones basicas establecidas

anteriormente, donde (1) solo controla contra el ratio de directores independientes, nimero de

directores e i.dindy. En el caso de (2) se integran las demas variables corporativas, busgroup, dvdfc,



dfc, gtob, size y crisis. Para el caso (3) se integra la primera variable principal de Interlocks; degree
y en (4) se integran adicionalmente closeness y clustering. Para (5) y (6) se repite lo mismo que (3)
y (4) pero se reemplaza degree con betweenness como segunda variable de control, dado que ambas

poseen un alto nivel de correlacién. Las demas variables se mantienen tal como estan.

Como se puede apreciar en la Tabla 5, la variable ratio de independiente es significativa para un
90%, 95% y 99% segun el caso, teniendo efectos negativos tal como se esperaba. Por otro lado la
variable busgroup (dummy) también es significativa para un 90% afectando igualmente de manera
negativa el debtratio. Cabe apreciar que la betweenness2 en los casos (5) y (6), es significativa a un
90% con efectos igualmente negativos, lo cual también se encuentra dentro de lo esperado. El
numero de directores no parece tener gran nivel de significancia como tampoco gran impacto en la
regresion. Las demas variables se comportaron dentro de lo esperado, pero no parecen tener un

nivel de significancia suficiente.

Para la Tabla 6, lo mas notorio a simple vista es el cambio de la significancia del ratio de
independientes al nimero de directores. El tamafio sigue siendo significativo, pero las demas
variables pierden en la mayoria su significancia, a excepcién de la closeness, lo que implicaria que a
mayor integracion de la empresa con otras empresas (via interlocks de directorio) mayor es el efecto

en el ratio de deuda bancaria.



Tabla 5: Regresion del ratio de la deuda

1) (2) 3) 4 ®) (6)
Regl Reg? Reg3 Reg4 Reg5 Reg6
VARIABLES debtratio debtratio debtratio debtratio debtratio debtratio
degree -0.016  -0.015
(-0.955) (-0.836)
closeness -0.020 -0.032
(-0.853) (-1.314)
clustering 0.019 0.008
(1.190) (0.494)
independentratio -0.207* 0.265** 0.301** 0.293** 0.296*** 0.290**
(-1.824) (-2.374) (-2.395) (-2.321) (-2.625) (-2.529)
numberofdirectors 0.011 -0.001 -0.001 -0.000 0.001 0.001
(1.626) (-0.101) (-0.057) (-0.013) (0.121) (0.082)
busgroup 0.093** (0.088** 0.091** -0.091** 0.091**
(-2.411) (-2.336) (-2.333) (-2.458) (-2.403)
dvdfc 0.002 -0.006  -0.013 0.003 -0.004
(0.033) (-0.084) (-0.190) (0.050) (-0.065)
dfc -0.038  -0.043 -0.042 -0.048  -0.048
(-0.596) (-0.654) (-0.635) (-0.747) (-0.733)
gtob 0.029 0.031 0.032 0.030 0.032
(1.015) (1.051) (1.078) (1.040) (1.083)
size 0.039* 0.040* 0.040* 0.039* 0.039*
(1.701) (1.718) (1.713) (1.733) (1.711)
crisis -0.056 -0.044 -0.036 -0.033 -0.025
(-1.021) (-0.897) (-0.679) (-0.680) (-0.480)
betweeness -0.323** (0.321**
(-2.345) (-2.165)
Observaciones 352 352 352 352 352 352
Ndmero de Firmas 78 78 78 78 78 78
Pais-Afio EF Si Si Si Si Si Si
R-cuadrado Global 0.436 0.436 0.436 0.436 0.436 0.436
Estadistica-Z robusta en
paréntesis.

ok p<0_()1’ *% p<0.05’ * p<0.1



Tabla 6: Regresion de la deuda bancaria

1) (2) 3) 4 ®) (6)
Regl Reg? Reg3 Reg4 Reg5 Reg6
VARIABLES dbdt dbdt dbdt dbdt dbdt dbdt
degree 0.050 0.062
(1.007) (1.274)
closeness 0.119* 0.144*
(1.671) (1.805)
clustering 0.047 0.074
(1.024) (1.514)
independentratio 0.140 0.130 0.240 0.249 0.197 0.218
(0.455) (0.442) (0.755) (0.782) (0.632) (0.692)
numberofdirectors -0.050**  -0.038**  -0.039** -0.036* -0.042** -0.039*
(-2.487) (-2.013) (-1.992) (-1.821) (-2.071) (-1.959)
busgroup -0.017 -0.028 -0.047 -0.019 -0.041
(-0.167) (-0.269) (-0.439) (-0.179) (-0.388)
debtratio -0.139 -0.130 -0.150 -0.110 -0.123
(-0.529) (-0.502) (-0.576) (-0.408) (-0.453)
dvdfc -0.100 -0.079 -0.045 -0.100 -0.069
(-0.591) (-0.475) (-0.281) (-0.576) (-0.425)
dfc -0.043 -0.034 -0.017 -0.025 0.006
(-0.332) (-0.270) (-0.137) (-0.189) (0.047)
gtob 0.062 0.056 0.051 0.059 0.055
(1.351) (1.252) (1.172) (1.293) (1.211)
size -0.041**  -0.043**  -0.040**  -0.043**  -0.039**
(-2.180) (-2.228) (-2.032) (-2.248) (-2.030)
crisis 0.177 0.152 0.133 0.134 0.096
(1.027) (0.972) (0.883) (0.815) (0.600)
betweeness 0.564 0.935*
(1.163) (1.756)
Observaciones 352 352 352 352 352 352
Ndmero de Firmas 78 78 78 78 78 78
Pais-Afio EF Si Si Si Si Si Si
R-cuadrado Global 0.436 0.436 0.436 0.436 0.436 0.436

Estadistica-Z robusta en paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1



5.- Conclusiones

En la Tabla 5 podemos ver que las variables significativas corresponden a las variables de relacion
social, como también el busgroup y size, mientras que las variables corporativas, si bien se
comportaban de la manera esperada (negativamente, excepto por qtob) no consiguieron un nivel de
significancia suficiente. Podemos ver que esto esta alineado con lo que menciona Lopez-Iturriaga
(2006), donde el tamafio de la firma afecta directamente el nivel de deuda publica o privada, siendo
las empresas mas grandes las que tendrian mayor deuda publica (en nuestro caso, menor deuda

bancaria a mayor tamafio de empresa).

Esto implicaria que el ratio de deuda no dependeria de las variables corporativas de la empresa,
sino mas bien de la composicién del directorio, interlocks incluidos, como también el tamafio. Esto
se debe principalmente a que la cantidad de endeudamiento de una empresa, como sus activos
(ambas partes de la formula de debratio) dependen casi completamente del tamafio de la empresa,
mientras que la forma en que se endeuda (Debt o Equity) depende por un lado de la situacion en la
gue se encuentre el pais como también del directorio, como podemos ver en los resultados. Esto se
alinea perfectamente con Fracassi y Tate (2012) lo mencionado anteriormente, sobre como la
relacion de los directores entre ellos, y con CEOs de otras empresas, afecta directamente el nivel de

endeudamiento, via flujo de informacion a través de estos “atajos” de informacion.

Esto explicaria de cierta manera por qué no se alcanza un nivel de significancia importante, con las
variables corporativas. Adicionalmente, podemos rectificar esto en base a la literatura de Fich and
White (2005) donde, al medir los resultados controlados por afio e industria se establece que
efectivamente la cantidad de interlocks (Degree y Betweenness) afecta la “eficiencia” de la empresa
a la hora de sus decisiones de financiamiento, ya sea por mayores habilidades, mas experiencia
manejando grandes empresas o simplemente mejores habilidades de control y monitoreo, como
también es mencionado por Fracassi, Kogan y Natividad (2014) donde demuestran el impacto que
tienen los préstamos en la supervivencia de la firma, y como estos afectan mayoritariamente a las
empresas con directorios con menor “prestigio” o “experiencia” en administracion, lo cual

podriamos asociar directamente a un bajo nivel de relaciones sociales.

Adicionalmente, tenemos que considerar que la estructura de capital no se define simplemente por
la estructura de control, sino también por los intereses de las personas que tienen el control. En este
caso, el ratio de independientes demostraria ser la parte correspondiente a los intereses y por ende,
su significancia estaria explicada de esta manera. Esto también esta alineado con lo estudiado por

Fracassi y Fate (2012) donde se ve la importancia que tiene la relacion entre el CEO y los



Directores, donde la independencia de los directores afectaria directamente la estructura de capital,

influyendo directamente el valor de la empresa (establecido como Q de Tobin para efecto del

paper).

Por otro lado, en la Tabla 6, podemos explicar el cambio de significancia entre el ratio de
independientes contra el numero de directores puesto que la decision del cdmo financiarse entre
publica y privadamente no depende tanto de los objetivos que tengan las personas dentro del
directorio, sino de la facilidad que tengan para conseguir mejores “ofertas” u opciones dentro del
mismo mercado. Esto estd directamente ligado a la reputacion de los miembros del directorio, lo
gue implica que directorios mas grandes tienen mayor probabilidad de tener gente con mejor
reputacion, o tener gente que pertenezca a otros directorios. Lo mismo ocurre con la closeness, que
al ser mayor implica que las relaciones que tiene dicha empresa son mas fuertes (mas miembros
parte de otro directorio). Esto tal como menciona Datta et al., (1999), el bajo costo de controlar a los
directores que son parte de mas de un directorio, permite que reciban mejores ofertas de deuda

privada.

Como se menciona en la literatura de Lépez-lturriaga (2006), el financiamiento de una empresa
depende del tamafio de la misma, lo que deberia afectar negativamente la deuda bancaria, que es el
caso que se obtuvo. Adicionalmente menciona que la eleccion de deuda bancaria o publica no es
estatica, sino que depende de una perspectiva dinamica, variando de pais en pais segun la

legislacién y de industria en industria, como también del ciclo econémico del pais en cuestion.

El objetivo principal era demostrar que los interlocks tienen incidencia en las decisiones de
financiamiento, y los resultados demuestran que efectivamente, existe una relacion bastante
importante, principalmente en como se componen los directorios, como también la cantidad y
calidad de los interlocks que existen entre y con otras empresas, dentro de la misma y otras

industrias.
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