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Resumen

El presente trabajo proyecta estudiar el efecto de la estructuradelajuntadirec-
tiva (Board interlocks) en el desempeno financiero de empresas colombianas
que cotizan en Bolsa durante el periodo 2014-2018, desde una perspectiva mix-
ta que vincula la teoria de la agencia, la dependencia de recursos y el gobierno
corporativo. Se evalian 4 factores: los interlocks, los recursos relativos de la fir-
ma, el efecto tamanoy la concentracion de la propiedad. Metodol6gicamente,
se examinan firmas que cotizan en la bolsa de valores de Colombia. La relacion
se analizara mediante modelos de regresion en un panel de datos no balancea-
do. Se espera que los resultados empiricos del estudio sean extremadamente
Utiles para los inversores que intervienen en los mercados financieros, ademas
de contribuir a la literatura sobre gobierno corporativo y las finanzas corpora-
tivas desde la 6ptica de los mercados emergentes.

Palabras Clave: teoria de la agencia; gobierno corporativo; Board interlocks;
Desempeno de la firma; empresas colombianas
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Abstract

Inthe present work, he plans to study the effect of the structure of the board of
directors (Board interlocks) on the financial performance of Colombian com-
panies listed on the stock exchange during the period 2014-2018, from a mixed
perspective that links the theory of the agency, the dependence on resources
and corporate governance. Four factors are evaluated: the relative resources
of the firm, the size effect, the concentration of ownership and CEO owners-
hip. Methodologically, firms that are listed on the Colombian stock exchange
and that are part of the Colcap index are examined. The relationship will be
analyzed through regression models in a balanced data panel. The empirical
results of the study are expected to be extremely useful for investors involved
in financial markets, as well as contributing to the literature on corporate go-
vernance and corporate finance from the perspective of emerging markets.

Keywords: Agency theory; corporate governance; Board interlocks; Firm per-
formance; Colombian companies.
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Introduccion

En la dltima década, el estudio del gobierno corporativo y el desempefno de
la firma en mercados desarrollados y emergentes ha sido una preocupacion
recurrente para los académicos e investigadores en el campo de las finanzas
corporativas dada una mayor integracién de los mercados financieros y un
creciente interés de los inversores en la bdsqueda de alternativas para incre-
mentar sus rendimientos a través de un mayor conjunto de posibilidades.

En ese orden, la literatura financiera ha manifestado un creciente interés en el
estudio de las relaciones interempresariales y sus efectos sobre los resultados
econdémicos de las firmas involucradas. En este caso, la forma de relacion in-
tercorporativa que ha recibido la mayor atencion analitica es la denominada
junta directiva interconectada (board interlocks). Lo anterior, ocurre cuando
un ejecutivo ocupa varios cargos en los consejos directivos de diferentes
empresas. Tal director, directa o indirectamente, genera un vinculo entre las
empresas administradas. Por consiguiente, las empresas que estan vincula-
das de esta manera estan entrelazadas a nivel directivo. Al respecto, existen
diferentes investigaciones acerca de los enclavamientos desde la perspectiva
de los mercados desarrollados; dichos estudios, van desde una descripcion
de cdmo se ve la red de empresas entrelazadas hasta los estudios sobre la in-
fluencia de los enclavamientos en la estrategia y el rendimiento econémico y
financiero de las empresas. Esta investigacion, se enfoca en este Gltimo tema
mediante el analisis de un conjunto de datos de panel sobre empresas listadas
en bolsa en un mercado emergente: el caso de Colombia.

Por consiguiente, el presente estudio, proyecta determinar la relacién entre
los board interlocks y el desempeno de la empresa en un mercado emergente,
a partir del analisis de empresas que cotizan en la bolsa de valores y hacen
parte de un indice bursatil. El estudio, combina tres perspectivas destacadas:
la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976), la teoria de la dependencia
de los recursos (Pfeffer y Salancik, 1978) y la teoria del gobierno corporativo
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bajo condiciones de incertidumbre (Holmstrom, 1979). La combinacién de es-
tas perspectivas permite configurar una vision holistica y critica de la relacion
entre la estructura de la junta directiva y el desempeno de la empresa en el
contexto del mercado colombiano.

Revisidon de la Literatura

Segln Zona, Gomez y Wither (2015), un Board interlocks se forma cuando un
ejecutivo hace parte de la junta directiva de dos o mas corporaciones, gene-
rando un vinculo o eslabonamiento entre ellas. Para Pye, Kaczmarek y Kimino
(2012), los interlocks constituyen una estrategia administrativa de adaptacion
al entorno ampliamente utilizada en el ambito empresarial y su frecuencia de
ocurrencia es tan alta, que dista de ser aleatoria, y por el contrario, se estable-
ce como un mecanismo organizacional significativo. Analogamente, Pombo
y Gutiérrez (2010), identifican que los interlocks deben ser analizados como
mecanismos de colusién, cooptacién, y monitoreo que reflejan cohesiéon so-
cial entre las firmas.

Asi las cosas, es claro que el estudio de los board interlocks se configura como
un tema de alta relevancia en las ciencias econémicas puesto que involucra la
creacion de una red corporativa que surge cuando los consejos de diferentes
empresas establecen conexiones entre si, a través de relaciones comerciales
o estratégicas, donde se pueden compartir distintos recursos, como infor-
macién, confianza, reputacion, conocimiento o acceso a capital (Cordova,
2018), los cuales tienen un efecto dinamico sobre el desempenfo de las firmas
involucradas.

En ese orden, Non y Franses (2007) determinan que el efecto dinamico de los
interlocks puede ser positivo, negativo o neutral dependiendo del grado de co-
hesion empresarial. No obstante, Elouaer (2009) y Zona et al. (2015), plantean
que para une mejor comprension de dichos efectos, es necesario analizarlos a
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partir de cuatro perspectivas particulares que ofrecen predicciones contrastan-
tes: la teoria dela hegemonia de clases (Sonquist and Koenig, 1975), la teoria del
control financiero (Mace, 1971), la teoria de la agencia (Jensen y Meckling, 1976)
y la teoria de la dependencia de recursos (Pfeffer y Salancik, 1978).

Mintz and Schwartz (1985), consideran la teoria del control financiero como
un precedente del modelo de dependencia de recursos. En ese sentido, la
agrupacioén de estas dos teorias implicaria que los interlocks tienen lugar con
mavyor frecuencia entre empresas industriales y empresas financieras, en par-
ticular, bancos. Esto proporciona a las empresas industriales la capacidad de
obtener financiacion cuando sea necesario. La teoria de la hegemonia de clase
(Sonquist y Koenig, 1975), afirma que los interlocks resaltan la contribucion
de la clase alta en los negocios y la industria; por lo tanto, generan vinculos
integradores cuya funcién principal es apoyar la cohesion de clase, como si se
tratase de la pertenencia a los mismos clubes sociales o escuelas. Por consi-
guiente, Si los individuos de élite siempre son nombrados para el consejo de
administracion, con frecuencia controlaran el poder corporativo a través del
tiempo. Por otra parte, los expertos a favor de la teoria de la dependencia de
recursos sostienen que los interlocks mejoran el rendimiento al relajar las res-
tricciones de acceso al capital. Mientras que, a la inversa, los defensores de la
teoria de la agencia sostienen que los interlocks de la junta directiva reducen
el rendimiento al propiciar el oportunismo gerencial.

Enestecontexto, esclaroqueelestudiodelosinterlocksy suefectosobreel des-
empeno financiero ha sido una preocupacion recurrente paralos académicos e
investigadores en el campo de las finanzas corporativas, fundamentalmente a
partir de la década del 80, dada una mayor integracion de los mercados finan-
cieros y un creciente interés de los inversores por comprender la dinamica de
la creacion de valor desde la perspectiva empresarial a través de la interaccion
de las redes de negocios o eslabonamientos estratégicos. En ese orden, se han
identificado multiples investigaciones con distintos enfoques para el abordaje
de los interlocks, siendo las principales, las siguientes (Lamb, 2017; Gangvani,
2015; Peng, Mutlu, Sauerwald, AuyWang, 2015; Pye et al. (2012); Nony Franses,
2007; Mizruchi, 1996; Meeuseny Cuyvers, 1985y Pennings, 1980). En el caso co-
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lombiano, sobresalen especificamente las investigaciones de (Moreno, Lagos
y Gomez, 2017; Lagos y Soto, 2017y Pombo y Gutiérrez, 2010).

Lamb (2017), resalta que los board interlocks han sido una de las medidas mas
utilizadas para cuantificar el eslabonamiento entre empresas. Al respecto, si
una firma esta conectada a otras firmas por directores entrelazados, su des-
empeno financiero deberia mejorar. Sin embargo, identifica que los estudios
empiricos existentes han encontrado resultados mixtos en esta la relacion
debido a ciertas fricciones organizacionales. Por consiguiente, dado que no
ha habido consenso, desarroll6 un metanalisis para conciliar los hallazgos
mixtos. Finalmente, este estudio no encontrd una relacion sustancial entre los
directores interconectados y el desempeno financiero.

Gangvani (2015), utilizd métodos de datos de panel para analizar un gran
conjunto de datos de miembros de la junta directiva en aras de verificar si la
cantidad de membresias de la junta directiva esta vinculada con el desempeno
de la firma. Los resultados de este estudio proporcionan evidencia empirica
adicional de que las empresas con un alto nivel de interbloqueo de la junta
directiva se desempenan peor, en toda una serie de indicadores de rendimiento,
que sus homoélogas.

Peng, Mutlu, Sauerwald, Au y Wang (2015), exploraron la relacion entre el
rendimiento y la interrelacion entre empresas asiaticas que cotizan en la Bolsa
de Valores de Hong Kong, en el contexto de relaciones intensivas donde existia
mayor probabilidad de que este vinculo fuera especialmente importante. Asi las
cosas, empiricamente, validaron que efectivamente ciertos tipos de interlocks
ayudan a mejorar el rendimiento de las firmas, aunque en grados diferentes.

Pye et al. (2012), Proporcionan un analisis de la relacion board interlocks y des-
empeno financiero a partir de una muestra de companias de servicios puablicos
y servicios financieros listadas en el Reino Unido. La evidencia encontrada su-
giere que los interlocks mejoran la coordinacién interorganizacional y reducen
laincertidumbre impactando positivamente el desempeno financiero. No obs-
tante, identifican que, cuando existe una limitada capacidad de los directores
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para aportar tiempo y atencion suficiente a los roles de supervision y servicio
enlasjuntasdirectivas de las companias involucradas, se anulan los beneficios
potenciales de estos eslabonamientos organizacionales.

Moreno et al. (2017), estudiaron la relacién entre tres caracteristicas de la
Junta Directiva (Tamanfo de la Junta, Miembros Independientes y NUmero de
Reuniones) y el desempeno financiero (ROA, ROE) en empresas colombianas
durante el periodo 2008-2014. Este analisis se realiz6 utilizando modelos de
regresion en un panel de datos equilibrados que consideré efectos aleatorios.
Los resultados muestran no hay evidencia para afirmar que la relaciéon entre
las caracteristicas de la junta directiva estudiada y el desempeno econémico
sea significativa.

Pombo y Gutiérrez (2010), Investigaron la relacién de la estructura de la junta
a través de los nombramientos de directores externos y el papel de los direc-
tores en el rendimiento de los activos en un entorno de no regulacion para
empresas privadas en Colombia, que adoptaron voluntariamente las mejores
practicas corporativas para los emisores de valores con bloques de propiedad
controlados por familias. Al respecto, encontraron una relacion positiva entre
la proporcion de directores externos, el grado de interbloqueos de la junta
directiva, y el rendimiento de los activos, propiciando estratégicamente un
mejor desempeno de las empresas.

Hipotesis

El nimero promedio de juntas directivas interconectadas en una muestra de
empresas listadas en el mercado publico de valores colombiano se asocia posi-
tivamente con el desempeno financiero de las mismas.
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Metodologia

La presente propuesta de investigacion constituye un caso de aplicacion de la
teoria financiera corporativa al estudio de la relacion entre el gobierno corpo-
rativo y el desempeno de la firma, especificamente para el caso de companias
colombianas que cotizan en Bolsa. Es en esencia un estudio de tipo cuantitativo,
comparativo y longitudinal que tiene como finalidad, vincular tematicas con-
temporaneas como la estructura de la junta directiva, la teoria de la agencia, la
teoria de la dependencia de recursos y su relacion con el desempeno financiero.

Los datos del estudio se obtendran de la plataforma financiera Bloomberg
profesional service, la cual es una fuente objetiva que contiene informacion
global y relevante para todas las empresas listadas en la Bolsa de Valores de
Colombia. La informacién respectiva de las firmas corresponde a datos anua-
les entre 2015y 2018, con corte a 31 de diciembre, para un total aproximado de
896 observaciones por ano.

Para establecer la relacion entre Board Interlocks y desempeno financiero cor-
porativo se desarrollara un ejercicio de tipo economeétrico a través de modelos
de regresion en un panel de datos no balanceado. La rentabilidad del activo
(ROA) sera la variable dependiente y los factores: nimero de interlocks, recur-
sos relativos de la firma, el tamano (Size), y la concentracion de la propiedad
seran las variables independientes. Lo anterior, se estructura a partir de los
modelos propuestos por Zona, Gomez y Withers (2015); Pombo y Gutierrez
(20m)y Lagos, Soto, Betancourt, enriquez y Gomez (2017).

Para contrastar la hipétesis de que, cuanto mas se interconecta una junta
directiva entre las empresas, mayor es el rendimiento de la empresa, se utiliza
la siguiente especificacion econométrica:

Yit= aO + Bl BIit+ X’ity + Sit 1

Donde Y, representa el indice de desempenfo financiero de la firma aproxi-
mado con la rentabilidad financiera (ROA), BI, representa el indice de board
interlocks Para una empresa i en el momento t, x’,y es un vector de controles
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(tales como los recursos relativos de la firma, el tamano, y la concentracion de
la propiedad, entre otros.), es un término de perturbacion aleatoriay a,, g,y
son parametros a estimar. La significancia estadistica y magnitud del parame-
tro B, revelara el impacto del BI sobre el desempeno de la firma. En principio,
este se estima por medio de minimos cuadrados ordinarios (MCO), por lo que
la ecuaciéon 1 corresponderia a un modelo pooled. Sin embargo, el término
de perturbaciéon puede que no cumpla con ciertas propiedades deseables.
Especificamente, puede que este correlacionado en el tiempo y al interior de
cada firma. Para tener en cuenta esto, se especifica el siguiente modelo:

Yitac+ B1Blit-'-xitv-'-vt-'-Ei-'-uit 2

Donde v, es un efecto fijo que no varia entre firmas, pero si en el tiempo, y € un
componente que captura la heterogeneidad no observada entre firmas. Para
eliminar el efecto fijo v, del modelo, primero se promedia el modelo entre firmas:

Y=oy + BBl + Xy + v, + €+ T,

Donde:

N
55 l=1Yit
TN
N
BT i=1 BLit
BL, = ==1
N 14
- _ Zi=1%jt
N 14
= _ Zi=1Cit
N
- Zi:1 Uit
TN

Luego, al modelo original se le resta esta ultima ecuacion:
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Yie — Y = B1(Bliy — Bl + (x{; — XY + (6, — €) + (uje — Uy)

Yii = ap + BBl + Xi{y + € + uj

Donde w;=w, - w,. En este modelo, el término € puede ser un efecto aleatorio
o un efecto fijo dependiendo de cual de las dos elecciones se ajuste mejor a los
datos. Para saber cual de las dos elecciones se ajusta mejor, se utiliza la prueba
de Hausman, la cual contrasta si el modelo verdadero es de efectos fijos o de
efectos aleatorios. Por otro lado, se llevaran a cabo diferentes contrastes con
el término de perturbacion idiosincratica, esto con el fin de evaluar si esta bien
comportando, esto es, si es homocedastico y no auto-correlacionado. Estos
diferentes contrastes se llevan a cabo para asegurar que el parametro B; se

pueda estimar éptimamente.

Porotro lado, también se pretende estimar dos versiones mas generales que la
ecuacion . Estos son modelos que permitiran que el impacto de la variable no
desaparezca en un solo periodo de tiempo:

H
Y=o+ ) BBl + Xy + € + uj 4
h=0
Yit = & + By Bl + pYit_q + Xy + € + uj; 5

El modelo de la ecuacidn 4, corresponde a uno de rezagos distribuidos en la va-
riable B, (con H-1rezagos), mientras que el de la ecuacion 5 corresponde a un
modelo ARDL (autorregresive distributed lag model). En el primero, un cambio
en este ano, afecta el desempeno de la firma de manera contemporanea (es
decir, en este mismo ano) y durante los proximos H-1 anos. Mientras que, en
el modelo 5, dicho cambio en afecta el desempeno de manera indefinida el
desempeno, aunque con a un ritmo decreciente en el tiempo. Esto se puede
observar si se transforma el modelo de la siguiente manera:
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Yii — pYit—1 = &g + B4 B} + Xy + € +uj,
Yii — pLY;y = ag + B BIi + X{{y + € +uj;

(1 -pL)Y;; =ag + ByBIf; + xi{y + € + uj;

Donde L es el operador de rezago. Si el parametro en valor absoluto es menor
a uno4, entonces la inversa del término (1-pL) existe:

Yi=(1- pL) g + B1(1 — PL)_IB1BIi*t + (1~ PL)_IX{;Y + (1 —pL) e
+ (1 —pL) tuj

Utilizando las propiedades de una serie geométrica, (1 —pL)™* = Xi2,(pL)",
entonces:

Y= (1= pL) oo +B1 ) (pL)' BBl + ) (L)' X3y + (1= pL) ¢ + (1 = pL) v
1=0 =0

Vi = (= pL)hag + By ) p'BuBlicy + ) p'Xii_gy + (1= pL) e + (1= pL) M
1=0 =0

Esto muestra que el modelo 5 también es un modelo con rezagos distribuidos,
pero, con infinitos rezagos. Por lo que un cambio en BI afecta de manera inde-
finida el desempeno, aunque, a una tasa decreciente, dado que el parametro pt
cae a unatasa geomeétrica p.

Resumiendo lo anterior, los modelos expuestos nos permitiran contrastar la
hipotesis de que la variable Bl tiene un efecto significativo sobre el desempeno
de las firmas, aproximado mediante el ROA. Ademas, los dos ultimos modelos,
nos permitiran contrastar si dicho impacto esta supeditado a un solo periodo,
o si por el contrario, el cambio genera mejoras en el desempeno en el mismo
anoy durante periodos subsecuentes.

4 Lo cual es una condicion necesaria y suficiente para que el modelo sea estable.
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Finalmente, se efectuara el analisis y la discusidon de los resultados. El analisis
de resultados es la parte del informe en la que establece las conclusiones del
mismo. Este analisis debe comprobar las hipotesis de investigacion propues-
tas, realizar comparaciones frente a investigaciones similares recientes en el
contexto nacional e internacional, proponer cuestiones sobre el tema estudia-
doy plantear nuevas corrientesy perspectivas para futuras investigaciones en
la tematica objeto de estudio.

Discusion y resultados

Los resultados del estudio revelaron un conjunto de relaciones interesantes
que arrojan luz sobre la dinamica de los “board interlocks” y sus implicaciones
en el contexto analizado (ver figura1). Una de las conclusiones notables es la
relacion positiva entre el tamano de la firma y el nimero de interlocks. Esto
sugiere que las empresas mas grandes tienden a establecer mas conexiones a
través de sus juntas directivas con otras organizaciones. Esta relacion puede
tener multiples explicaciones, como la necesidad de empresas mas grandes de
diversificar sus conexionesy recursos, o la posibilidad de que sean mas atractivas
COMO SOCios estratégicos.

En cuanto a la correlaciéon negativa entre el nimero de interlocks y la concen-
tracion del CEO, estos hallazgos apuntan a una dinamica interesante en la
cual las empresas con un CEO altamente concentrado en el poder tienden a
tener menos conexiones a través de“board interlocks”. Esto puede indicar que
los CEOs concentrados pueden preferir un mayor control y toma de decisiones
interna, limitando sus participaciones en otras juntas directivas. Esta correla-
cién negativa también puede tener implicaciones en términos de la diversidad
de perspectivasy experiencia en lajunta, ya que un CEO altamente concentra-
do podria influir en la composicion y enfoque de la junta.

La relacidon positiva entre el tamano de la junta y el desempeno de la firma
resalta laimportancia de la diversidad y la amplitud de habilidades en la toma
de decisiones estratégicas. Una junta mas grande puede representar una
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variedad de perspectivas y conocimientos, lo que podria mejorar la toma de
decisionesy, por ende, el desempeno financiero de la empresa.

En lo que respecta a las relaciones entre el desempeno financiero y los “board
interlocks”, se encontraron relaciones mixtas con la concentracién del CEO.
El hecho de que el desempeno financiero se relacione positivamente con el
namero de interlocks sugiere que las empresas que establecen conexiones
estratégicas a través de sus juntas directivas tienden a tener un mejor desem-
peno. Esto puededebersealaposibilidad de compartirrecursos, conocimientos
y oportunidades a través de estas interconexiones.

Por otro lado, la relacién negativa entre el desempeno financiero y la concen-
tracién del CEO plantea preguntas sobre cdmo la concentracién del poder
en manos del CEO puede influir en la eficiencia y la efectividad de la toma de
decisiones. Esta relacion negativa puede ser una sefal de que altos niveles de
concentracion del poder en un lider pueden llevar a decisiones menos trans-
parentes 0 a una menor rendiciéon de cuentas, lo que podria tener un impacto
negativo en el desempeno financiero.

En términos de implicaciones practicas, estos resultados subrayan la impor-
tancia de considerar cuidadosamente la composicion de la junta directivay las
conexiones estratégicas que se establecen a través de los “board interlocks”.
Paralas empresas que buscan mejorar su desempeno financiero, la exploraciéon
de oportunidades para establecer interconexiones con organizaciones ricas
en recursos y la promocién de la diversidad y la amplitud de perspectivas en
la junta podrian ser estrategias valiosas. Asimismo, estos resultados también
resaltan la necesidad de una gobernanza corporativa efectiva y equilibrada,
Ccon mecanismos que eviten una concentracion excesiva de poder en manos
del CEOQ, lo que podria tener efectos adversos en el desempeno financiero.

La perspectiva integrada de agencia y dependencia de recursos cobra aun
mayor relevancia en el contexto del mercado colombiano. En este sentido, se
sugiere que los “board interlocks” pueden ejercer una influencia significativa
en el desempeno de las empresas locales, siendo su impacto fuertemente
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condicionado por las caracteristicas de los recursos de la empresa focal. En
un entorno donde las empresas a menudo enfrentan desafios relacionados
con la disponibilidad y acceso a recursos, la interconexion de juntas directivas
con organizaciones ricas en recursos puede tener implicaciones cruciales.
Especificamente, en el caso de las empresas colombianas que enfrentan limi-
taciones de recursos, los “board interlocks” con organizaciones que cuentan
con una abundancia de recursos pueden desempefnar un papel clave. Estos
interlocks pueden brindar a las empresas locales el acceso a recursos valiosos,
como conocimientos especializados, financiamiento adicional o redes de con-
tactos estratégicos. Esta interaccion estratégica con actores de alto poderio
financiero y capacidad operativa podria permitir a las empresas superar las
restricciones de recursos propias y, en consecuencia, lograr un desempeno
mas sélido y competitivo en el mercado colombiano. La dinamica econémi-
ca y empresarial en Colombia resalta la importancia de abordar de manera
efectiva las limitaciones de recursos, y aqui es donde los “board interlocks”
con organizaciones ricas en recursos pueden generar sinergias positivas. En
un entorno donde la innovacién y la expansion suelen requerir inversion y
recursos considerables, las empresas que establecen interlocks estratégicos
podrian beneficiarse de una mayor capacidad para acceder a financiamiento,
conocimientos técnicos y oportunidades de colaboracion. Esto puede ser
especialmente relevante para empresas en sectores altamente competitivos
0 en etapas de crecimiento acelerado, donde el acceso a recursos adicionales
puede marcar la diferencia entre el éxito y el estancamiento.

Conclusiones

El analisis econométrico en el mercado colombiano revela una relacién mixta
entre las “interconexiones de juntas directivas” y el rendimiento empresarial.
Aungue se encontré evidencia de que mas interconexiones en las juntas di-
rectivas pueden estar relacionadas con un mejor rendimiento financiero en
algunos casos, esto no es consistente en todas las empresas. Esto resalta la
complejidad de los factores que influyen en el rendimiento corporativoy la ne-
cesidad de un enfoque contextualizado.
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Las diferencias entre empresas pueden deberse a factores especificos del mer-
cado colombiano, como la concentracion de la propiedad, la dinamica de la
industria y las practicas de gobernanza. Esto destaca la importancia de consi-
derarel entornolocaly las caracteristicas individuales al analizar los efectos de
las interconexiones en el rendimiento.

Los modelos econométricos utilizados revelaron la heterogeneidad en los
efectos de las“interconexiones de juntas directivas” en diferentes empresasy
momentos. Los resultados sugieren que el impacto de estas interconexiones
puede cambiar con el tiempo y ser mas complejo de lo que se pensaba inicial-
mente. Esto subraya la necesidad de enfoques mas sofisticados que tengan en
cuenta ladinamicay la variabilidad en la relacion.
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