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Ll propdsito de esta investigacion es determinar la incidencia de la diversidad de género, nacionalidad y edad en
el funcionamiento del Consejo de Administracion (CA). El estudio considerd una poblacién de 585 sociedades
andnimas abiertas, las cuales reportaron a la Comision para el Mercado Financiero (CMLF) en el periodo
2015 - 2017 sus prdcticas de gobernanza corporativa y de responsabilidad social. El estudio del tipo descriptivo
— correlacional, considerd en primera instancia un andlisis estadistico descriptivo respecto a la adhesion de
prdcticas de gobiernos corporativos y de diversidad en los CA, ademds se realizd un andlisis correlacional de
las variables de estudio, para finalizar, con la determinacion del impacto de la diversidad del CA en el buen
Sfuncionamiento del mismo. Entre los principales resultados, el funcionamiento del CA se encuentra en un nivel
incipiente, su composicion es altamente homogenea, caracterizdndose en consejeros hombres, chilenos y en un
rango etario 50 y 70 afios, mientras que la incidencia de la diversidad en el funcionamiento del CA es casi

imperceptible y poco significativa.

The purpose of this research is to determine the incidence of gender, nationality and age diversity in the functioning of the
Board of Directors. The study considered a population of 585 public limited companies, which reported to the Financial
Market Commission in the period 2015-2017 their corporate governance and social responsibility practices. The study of
the descriptive - correlational type, considered in the first instance a descriptive statistical analysis regarding the adhesion
of corporate governance practices and diversity in the boards of directors, in addition a correlational analysis of the study
variables was carried out, finally, with the determination of the impact of the diversity of the board of directors on ifs
proper functioning. Among the main results, the functioning of the board of directors is at an incipient level, its composition
is highly homogeneous, characterized in male, Chilean and age 50 and 70 years, while the incidence of diversity in the
operation the board of directors is almost imperceptible and insignificant.

O objetivo desta pesquisa é determinar a incidéncia de género, nacionalidade e diversidade de idades no funcionamento
do Conselho de Administracdo. O estudo consideron uma populacio de 585 empresas de capital aberto, que relataram
a Comissdao para o Mercado Financeiro no periodo de 2015-2017 suas prdticas de governanga corporativa e
responsabilidade social. O estudo do tipo descritivo - correlacional, considerado em primeira instincia uma andlise
estatistica descritiva sobre a adesio das praticas de governanga corporativa e diversidade nos Conselhos de Administragaio,
além de uma andlise correlacional das varidveis do estudo, para concluir, com a determinagdo do impacto da diversidade
do Conselho de Administracio em seu bom funcionamento. Entre os principais resultados, o funcionamento do Conselho
de Administragdo é incipiente, sua composicdo ¢ altamente homogénea, caracterizada por homens, diretores chilenos e na
Jfaixa etdria de 50 e 70 anos, enquanto a incidéncia de diversidade na operagao do Conselho de Administracdo é quase
imperceptivel e insignificante.
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1. Introduccién

Lainvestigacién del gobierno corporativo en la Ultima década, ha buscado en una de sus variantes,
identificar los beneficios de adoptar practicas de gobernanza corporativa a partir del concepto
de creacion de valor para los accionistas, en este dmbito Méndez, Lugo y Valenzuela (2018)
concluyeron que existe una relacion positiva entre la generacién de rendimientos financieros y la
divulgacion de los contenidos del codigo de buen gobierno en las organizaciones cotizadas en
Colombia; por su parte, Moraga y Ropero (2018) investigaron la relacion del gobierno corporativo
y el desempefo financiero de las empresas IPSA del mercado bursatil chileno, estableciendo
que no existe una relacion significativa entre las variables; anteriormente, Sanchez y Garcia
(2004) determinaron que existe una positiva y significativa influencia del gobierno corporativo
en la rentabilidad de las empresas espafiolas; sin embargo, estos y otros estudios adicionales,
abordan la adopcién de practicas desde la perspectiva financiera de la compafiia y no desde un
punto de vista relacionado a la diversidad de los integrantes del gobierno corporativo.

En Chile, la Comision para el Mercado Financiero (Ex — SVS) a partir del afio 2012, comenzo a
evaluar la adopcioén de practicas de gobierno corporativo en funciéon de la Norma de Caracter
General N°341, obteniendo durante el periodo 2012 — 2014, resultados de adhesion bajos y
similares entre las distintas industrias (Moraga, Rossi, & Navarrete, 2015). Lo anterior, segun
Godoy, Walker & Zegers (2018), se debe a que posiblemente las empresas informaron sus
practicas por decision de la autoridad y no, necesariamente, por conviccion, provocando que esta
fuera derogada en junio 2015 y reemplazada por la Norma de Caracter General N°385 vigente al
2019.

La estructura de la nueva normativa se divide en cuatro categorias, 23 principios y 99 practicas,
siendo el tépico “Funcionamiento y Composicion del Directorio’, el que tiene asociado un mayor
numero de recomendaciones, agrupandose en 11 principios y 51 practicas (Comisién para el
Mercado Financiero, 2015). Dentro de las tematicas relacionadas a esta drea, se encuentran, la
capacitacion del CA, contratacion de expertos, monitoreo de la empresa de auditoria externa,
unidad de gestion de riesgos, departamento de auditoria interna, responsabilidad social, visitas
en terreno, procedimientos de mejoramiento continuo y sistemas de informacion de acceso
remoto por parte de cada director (Superintendencia de Valores y Seguros, 2015).

La nueva NCG N°385, mantuvo un bajo grado de adopcion de las practicas relacionadas a la
gobernanza corporativa, con un 32,7% de adhesion para el afo 2016, y un 31,6% para el afo
2015 (Moraga & Rossi, 2019). Esto representa un avance marginal a lo esperado, luego que
las compafiias tuvieran un afio mas para fortalecer sus estandares de gobiernos corporativos
(Arenas, Campos & Santander, 2019), reflejando un estancamiento en los niveles de adhesion.

Paralelamente, la diversidad ha tomado gran relevancia en el campo de la gobernanza corporativa,
sobre todo la relacionada a la diversidad de género (Mendoza, Briano, & Saavedra, 2018), no
obstante, la heterogeneidad del CA no debe limitarse a la presencia de mujeres (Koitiro & Toshiro,
2018), sino que debe incorporar variables como la etnicidad, nacionalidad, ocupacion y edad de
sus integrantes (Hillman, 2015). Por tanto, aquellos consejos de administracion que integren la
diversidad en su conformacion, ya sea de género, religion o nacionalidad, se caracterizaran por
tener un mejor funcionamiento en sus sociedades (Tyson, 2003).
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En consecuencia, la diversidad en la conformacion del CA, pudiera estar asociado al funcionamiento
del gobierno corporativo de las compafiias, contribuyendo al concepto de creacion de valor compartido,
debido a la integracién voluntaria de preocupaciones sociales (Correa, 2007), derivando en distintos
tipos de responsabilidades que puedieran afectar a las organizaciones, siendo las morales y sociales las
gue mas interesan desde un punto de vista ético. (Mufioz, 2013).

2. Marco Teérico

2.1. Los efectos de un Consejo de Administracién diverso

Entre los efectos de mantener un CA heterogéneo, algunos estudios sobre el tema, han evidenciado que
la diversidad de género y de nacionalidad en paises desarrollados, afectan positivamente el desempefio
financiero de las organizaciones, sobre todo la relacionada a la incorporacion de la mujer (Garcia, Garcia,
& Martinez, 2015). En cambio, estudios realizados a nivel latinoamericano, sefialan que la presencia
femenina en el CA, no causa un efecto relevante en el desempefio financiero, lo que puede tener su
origen en la poca cantidad de mujeres en los consejos de empresas (Tresierra, Flores, & Samamé, 2016).

Adicionalmente, Koitiro & Toshiro (2018), concluyen que la diversidad del CA se relaciona positivamente
con la deuda de la empresa, debido a que esta practica permite una inversion mas agresiva y mantener
una politica formal de financiamiento. En la misma linea, la diversidad de género en el Consejo, disminuye
el nivel de endeudamiento total a largo plazo (Mendoza, Briano, & Saavedra, 2018), mejorando los
indicadores de solvencia de las compafiias que se adhieren a estas practicas de responsabilidad social.

De igual forma, estudios relacionados al concepto de diversidad en el CA, respecto a integrantes de
género femenino y nacionalidad extranjera, sefialan que estos impactan positivamente sobre el
comportamiento socialmente responsable de la organizacion (Cuadrado, Garcia, & Martinez, 2015),
y el comportamiento exploratorio del Consejo en relacién a la inversion en investigacion y desarrollo
(Almor, Bazel & Mook, 2019), inclusive se evidencia efectos positivos entre la diversidad de género en la
empresa y la divulgacion de informacion de calidad de la misma (Sudrez et al., 2018).

Desde el punto de vista psicoldgico, el espiritu de diversidad contribuye a la reduccion del riesgo de
“groupthink”, situacion en la que el grupo toma una mala decisién como resultado de la presion ejercida
por los integrantes del grupo (Abdullah, 2013), generando en el tiempo un mejor control sobre las
acciones gerenciales y la transparencia corporativa, a través de una mayor asistencia a las reuniones
del CA'y comités de auditoria (Briano & Saavedra, 2015).

2.2. Formulacién de objetivos

El objetivo principal del estudio es determinar la incidencia de la diversidad en el funcionamiento del CA,
a través de la adopcion de las practicas de gobierno corporativo de las sociedades andnimas abiertas
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chilenas, durante el periodo 2015 — 2017, en funcioén de la diversidad de sus integrantes, considerando
las variables de: género, nacionalidad y edad. Para este estudio, se entendera como funcionamiento del
CA, la adhesién por parte de las empresas a las 51 practicas definidas en la categoria “Funcionamiento
y composicion del Directorio”, que establece la NCG N°385 de gobiernos corporativos.

Aligual, que las investigaciones realizadas con anterioridad (Méndez, Lugo y Valenzuela, 2018; Moraga
y Ropero, 2018; Sdnchez y Garcia, 2004), las cuales abordaron la adopcion de précticas de gobernanza
corporativa, desde la mirada del desempefio financiero o creacién de valor para los accionistas,
esta investigacion abordara el funcionamiento del CA, desde la perspectiva de la diversidad de sus
integrantes, como variable de responsabilidad social empresarial para el mercado chileno.

En relacion a los objetivos especificos del presente estudio, estos se encuentran alineados al objetivo
general y se descomponen a continuacion:

+  Primer objetivo especifico: Describir el funcionamiento del CA a través de las practicas definidas en
la categoria “Funcionamiento y composicion del Directorio” de laNCG N°385 de gobierno corporativo,
adoptadas por las sociedades anénimas abiertas chilenas durante el periodo 2015 — 2017.

+ Segundo objetivo especifico: Determinar el grado de diversidad del CA de acuerdo a las variables
de género, nacionalidad y edad, de las sociedades anénimas abiertas chilenas durante el periodo
2015 -2017.

+  Tercer objetivo especifico: Determinar la probable relacion entre el funcionamiento del CA y la
diversidad de su composicion considerando las variables de género, nacionalidad y edad.

2.3. Formulacién de Hipétesis

Bajo el supuesto que la diversidad del CA debiera incidir en el funcionamiento del mismo, para alcanzar
los objetivos de investigacion, se estableceran las siguientes hipotesis:

H, La diversidad de género, nacionalidad y edad no inciden en la categoria Funcionamiento y
Composicion del Directorio, de acuerdo a las prdcticas establecidas en la NCG N°385.

H,: La diversidad de género, nacionalidad y edad inciden en la categoria Funcionamiento y
Composicion del Directorio, de acuerdo a las prdcticas establecidas en la NCG N°385.
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3. Metodologias de la Investigacién

La investigacion es de tipo descriptiva — correlacional, debido a que en el primer caso se detallaran
aquellos aspectos mads caracteristicos, distintivos y particulares de las variables de estudio (Bernal,
2010), entre ellos, los estadisticos descriptivos de las variables de diversidad de género, nacionalidad
y edad, como también del funcionamiento del CA en relacion a la NCG N°385. Mientras que el estudio
es correlacional, debido a que se asociaron variables mediante un patrén predecible para un grupo o
poblacion (Hérnandez, Carlos, & Baptista, 2014), determinando el grado de influencia entre las variables
de diversidad y funcionamiento.

La recoleccion de datos para el estudio, se realizd a través de fuentes secundarias, especificamente
documentales y estadisticas (Hueso & Cascant, 2012), utilizando el banco de datos perteneciente a
la CMF, regulador del mercado de valores chileno, a quién desde el 2015, anualmente las entidades
emisoras de valores de oferta publica, reportan la Norma de Caracter General N°385 de gobiernos
corporativos y la Norma de Caracter General N°386 de responsabilidad social.

Otro aspecto a considerar, es el perfil del CA, el cual fue caracterizado en su composicion por el género,
nacionalidad y edad, siendo variables de caracteristica cuantitativa, no escalable. También, se ha
considerado el sector industrial de cada una de las empresas analizadas, como variable de control. En
la Tabla 1, son presentadas las variables incorporadas en el analisis de regresion:

Tabla 1 - Descripcion de variables incluidas en modelo de regresién

Tipo de Variable Definicién Fuente
Dependiente
Funcionamiento del Resultados NCG N°385 categoria Briano & Saavedra, 2015
Consejo de "Funcionamiento y composicion del directorio",
Administracién total 51 practicas. Resultados dividido en
- Deficiente quintiles, para crear una variable multinomial.
- Incipiente
- Normal
- Bueno
- Excelente
Independiente
Diversidad de género Prop. Hombres = N° de integrantes hombres del  |Suérezet al. (2018)
- Prop. Hombres Directorio / N° total de integrantes del directorio  |Koitiro & Toshiro (2018)
- Prop. Mujeres Prop. Mujeres = N° de integrantes mujeres del Tresierra, Flores, & Samamé (2016)
Directorio / N° total de integrantes del directorio  |Hillman (2015)
Cuadrado, Garcia, & Martinez (2015)
Garcia, Garcia, & Martinez (2015)
Tyson (2003)
Diversidad de Prop. Chilenos = N° de integrantes Chilenos del |Koitiro & Toshiro (2018)
Nacionalidad Directorio / N° total de integrantes del directorio  |Hillman (2015)
- Prop. Chilenos Prop. Extranjeros = N° de integrantes Extranjeros |Cuadrado, Garcia, & Martinez (2015)
- Prop. Extranjeros del Directorio / N° total de integrantes del Tyson (2003)
directorio
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Diversidad de edad Prop. > 30 afios (se calcula igual que otras Koitiro & Toshiro (2018)
- Prop. > 30 afios variables) = N° de integrantes menor a 30 afios(*)/ |Hillman (2015)
- Prop. 30 - 40 afios N° total de integrantes del directorio Tyson (2003)
- Prop. 41 - 50 afios
- Prop. 51 - 60 afios
- Prop. 61 - 70 afios (*) Cambiar por otras variables
- Prop. <70 afios

Variable de control
Sector Industrial Sector industrial al que pertenece la empresa Servicio de Impuestos Internos (2019)
- Primario Mendoza, Briano & Saavedra (2019)

- Secundario (Industrial)

- Terciario (Servicios)

Fuente: Elaboracion propia

La metodologia, como se muestra en la Tabla 2, consistio en plantear regresiones lineales uno a uno,
entre las variables independientes versus la variable funcionamiento CA, incorporando en cada uno de
los modelos el tipo de industria, como variable de control, con el fin de observar el grado de sensibilidad
existente entre ellas. Por Ultimo se ha realizado una regresion lineal que incorpore todas las variables
de analisis, permitiendo determinar el impacto de la diversidad de género, nacionalidad y edad en el
funcionamiento del CA, a través de una funcién unica. Los modelos se estructuran de la siguiente forma:

Tabla 2 - Modelamiento regresiones lineales simples y multi-variable

Tipo de Modelo Ecuacién Referencia de la variable
Diversidad
Diversidad de 1 Y=Bo+B1X1+€ | X1=Proporcion integrantes hombres
Género 2 Y=Bo+B2X2+€ | X2=Proporcién integrantes mujeres
Diversidad de 3 Y=0B0+83X3+€ | X3=Proporcion integrantes chilenos
Nacionalidad 4 Y=Bo+RB4X4+€ | X4=Proporcidn integrantes extranjeros
5 Y=Bo+Bs5Xs+€ | Xs=Proporcion integrantes menores de 30 afios
6 Y=Bo+B6Xs+€ | X6=Proporcion integrantes entre 30 y 40 afios
Diversidad de 7 Y=0B0+B7X7+€ | X7="Proporcion integrantes entre 41 y 50 afios
Edad 8 Y=o+ BsXs+€ | Xs=Proporcion integrantes entre 51 y 60 afios
9 Y=Bo+B9Xo+€ | Xo=Proporcion integrantes entre 61 y 70 afios
10 Y=Bo + B1oX10+ €| X10=Proporcion integrantes mayores a 70 afios
]:Zgl;;s:;” 11 | Y=Bo0+B1X1 +B2Xa +B3Xs + BaXa + BsXs + BeXs + BX7 + BsXs + BoXo + BioX10 +€
V.de control | X, =Tipo de industria, sector Primario, Secundario (Industrial), Terciario (Servicios).
Donde:

Y es la variable dependiente, correspondiente al "Funcionamiento del directorio”
Bo es la constante de las regresiones

Bo; Bi; Bz; Bs; B4; Bs; Be; B7; Bs; Bo; Bro son parametros desconocidos

Y; X1 Xz2; X3; X4 Xs: Xe; X7; Xs; Xo: Xi0: X11 son datos muestreales

Xi11, variable de control, utilizada en todos los modelos de regresion

€ corresponde al error de la estimacion

Fuente: Elaboracion propia
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4. Resultados y discusién de resultados

La poblacion estudiada, corresponde a una muestra de 585 sociedades anénimas abiertas, de un total
de 661 companias, las cuales reportaron sus practicas de gobierno corporativo y responsabilidad social,
en cumplimiento de la NCG N°385 y la NCG N°386, durante el periodo 2015-2017, quedando fuera del
analisis, aquellas sociedades que hubieran cambiado de razén social o en algunos de los afios no
informaran sus practicas a la CMF. Respecto a los sectores econdmicos de la poblacion, segun la Tabla 3,
un 5% corresponde al sector primario, un 38% al sector industrial y un 57% al sector servicios. En cuanto
al funcionamiento del CA, de acuerdo al grado de adopcion de las 51 practicas que considera esta
area, las empresas fueron clasificadas en cinco categorias escalables, partiendo con un funcionamiento
deficiente, incipiente, normal, bueno y excelente.

Tabla 3 - Clasificacion por industria.

Sector Industrial Porcentaje Ne
empresas | empresas
Primario (A gricultura, pesca, mineria) 5% 30
Secundario (Industrial) 38% 222
Terciario (Servicios) 57% 333
Total general 100% 585

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos del Servicio de Impuestos Internos (2019)
Estadisticos descriptivos variables de estudio

La Tabla 4 muestra los estadisticos descriptivos de las variables de estudio. Entre sus resultados mas
importantes, el grado de adopcién de las practicas de la NCG N°385, relacionada a funcionamiento
del CA, durante el periodo 2015 — 2017, registra un grado de adopcién promedio de un 32,72%, siendo
la mediana de un 29,41%, clasificandose el grado de adhesién como “incipiente”. En relacion a la
integracion de la mujer en el Consejo, el promedio de mujeres integrantes es de 0,45, mientras que
la moda de las sociedades analizadas es de 0 mujeres. En relacion a la nacionalidad, el promedio de
extranjeros en los consejos es de 0,79, y la media de chilenos es de 6,91. Mientras que los grupos etarios
mas significativos son los que se encuentran entre 51 — 60 y 67y 70 afios, respectivamente.

Respecto a la variable funcionamiento del CA, segun la Tabla 5, el grado de adhesién a los principios
involucrados en esta categoria son dispares, por ejemplo las practicas relacionadas a la induccion
de nuevos directores es la que posee un mayor grado de adopcién, con un 75% para el afio 2017,
opuestamente al 8% relacionado al principio, que aborda las reuniones trimestrales, entre el CA y la
unidad de responsabilidad social. Llama la atencion el bajo grado de adhesion en principios relacionados
al mejoramiento continuo, capacitacion permanente y politica de contratacion de expertos.
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Tabla 4 - Estadisticos descriptivos de las variables de estudio.

Periodo Variables Media Mediana Moda D. Est. Minimo | Miximo
n =585 n =585 n =585 n =585 n =585 n =585
Grado de Adopciéon 32,72% 29.41% 21,57% 21,96% 0,00% 100,00%
Integrantes del CA 7,70 7,00 7,00 3,28 3,00 35,00
N° Int. Hombres 725 7,00 7,00 3,24 2,00 34,00
N° Int. Mujeres 0,45 0,00 0,00 0,79 0,00 5,00
N° Int. Chilenos 6,91 7,00 7,00 3,23 0,00 35,00
2015 -2017 N° Int. Extranjeros 0,79 0,00 0,00 1,55 0,00 9,00

N° Int. menor a 30 afios 0,05 0,00 0,00 0,35 0,00 7,00
N° Int. entre 30 y 40 afios 0,48 0,00 0,00 0,83 0,00 6,00
N° Int. entre 41 y 50 afios 1,13 1,00 0,00 1,29 0,00 7,00
N° Int. entre 51 y 60 afios 2,36 2,00 2,00 1,94 0,00 13,00
N° Int. entre 61 y 70 afios 2,40 2,00 2,00 1,70 0,00 11,00
N° Int. mayor a 70 afios 1,30 1,00 0,00 1,69 0,00 11,00

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5 - Adhesion promedio, area funcionamiento y composicion del Consejo de Administracion.

Principios categoria funcionamiento del directorio Aiio 2015 | Ailo 2016 | Aiio 2017
Induccion integrantes nuevos directores 67% 73% 75%
Capacitacion permanente del CA 21% 28% 30%
Politica de contratacion de expertos 14% 16% 16%
Reuniones con los auditores externos 30% 30% 33%
Reuniones con la unidad de gestion de riesgos 15% 22% 24%
Reuniones con la unidad de auditoria interna 27% 27% 26%
Reuniones con la unidad de responsabilidad social 8% 8% 9%
Visitas a las dependencias e instalaciones de la sociedad 47% 46% 48%
Reuniones con unidades claves sin la administracion 18% 20% 19%
Procedimiento de mejoramiento continuo 18% 19% 21%
Sistemas de informacion en operacion para Directores 31% 34% 36%

Fuente: Elaboracién propia

Enrelacién al andlisis de correlaciones, de acuerdo a la Tabla 6, se observa que las correlaciones positivas
y significativas se producen entre las variables: funcionamiento del CA y directores mayores a 70 afios
(0,083) con (p =0,05); directores hombres y directores entre 61y 70 afios (0,088) con (p = 0,05); directoras
mujeres y directores menores a 30 afios (p = 0,01); directores chilenos y directores entre 61 y 70 afios
(p=0,01); directores chilenos y directores mayores a 70 afios (0,129) con (p = 0,01); directores extranjeros
y directores entre 41y 50 afios (-0,254) con (p = 0,07); directores extranjeros y directores entre 51y 60
afios (-0,191) con (p = 0,01). Por otra parte, como el andlisis al ser de proporciones, las correlaciones
negativas son el espejo de la variable género, nacionalidad y edad, mientras que las variables donde se
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observa una correspondencia negativa y significativa son: funcionamiento del CA y directores entre 41
y 50 afios (-0,115) con (p = 0,01).

Tabla 6 - Andlisis de correlacion bivariada.

N° Variables 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11
1|Funcionamiento del CA 1
2|Prop. Direct. Hombres -,009 1
3| Prop. Direct. Mujeres ,009| -1,000" 1
4|Prop. Direct. Chilenos -,027 =026 026 1
5{Prop. Direct. Extranjeros 027 026 -026]-1,000" 1
6|Prop. Direct. menores a 30 afios -,006| -, 129“ ,129” 067 -,067 1
7|Prop. Direct. entre 30 y 40 afios -,068 ,032 -,032 ,040|  -,040 ,080 1
8|Prop. Direct. entre 41 y 50 afios =11 5" -072 072 -,254” ,254” -,005 -,067 1
9{Prop. Direct. entre 51 y 60 afios 074 066 -066| 1017 91| -7 -236| -2 1
10[Prop. Direct. entre 61 y 70 afios -028 o8| -088'| 78| 178" 007 -067| -d00 | 431 1
11{Prop. Direct. mayores a 70 afios 083 | -0017| o017 83| -1837| -1287| -2337| -3347| -a187| 17

Nota: Las correlaciones son significativas a los niveles de 0,05* y 0,01**. Las definiciones y medicion de las variables de estudio se pueden
consultar en la tabla 1.
Fuente: Elaboracién propia

El andlisis de correlacién, también permite identificar que no existe reciprocidad significativa entre el
funcionamiento del CAy las variables de género, nacionalidad y edad, sin embargo, es posible cuantificar
una correlacion positiva leve entre las variables independientes, diversidad de género y diversidad de
nacionalidad, versus la variable dependiente funcionamiento del Consejo.

4.1. Anilisis de regresiones multiples

En este apartado, se describen los resultados de las regresiones multiples entre las variables
independientes género,nacionalidadyedad,encorrespondenciaalavariable dependiente funcionamiento
del CA, utilizando como variable de control, el tipo de industria a la que corresponde cada empresa.
Primero, respecto a las regresiones simples, se utilizaron variables dummies para controlar por sector
industrial, en este sentido, segun la Tabla 7, al analizar los minimos cuadrados ordinarios de los modelos
1al 10, los resultados muestran que la variable dependiente no se explica en los diferentes modelos por
la variable independiente, siendo, los valores de error de prediccién muy bajos, quedando la fiabilidad de
las regresiones limitadas al coeficiente de determinacion de cada uno de los modelos.

Adicionalmente, respecto a la significancia individual de los modelos, seguin la Tabla 7, al utilizar la prueba
T de Student, donde cualquier parametro 8, con H,: B, =0y H,: B, # 0, para los resultados obtenidos en la
regresion de los modelos 7'y 10, se rechazaria H,, debido a que en el primer caso p=0,009 <0,05 para la
proporcion de directores entre 41y 50 afios (X.), e igualmente en el segundo caso p=0,043 <0,05 para
la proporcion de directores mayores a 70 afios (X, ), debido a que el grado de significancia individual es
menor al 5% de error utilizado en estudios de ciencias sociales, existiendo incidencia de las variables
X,y X, en el buen funcionamiento del Consejo. Adicionalmente, en los modelos 1,2, 3,4, 5,6, 8,y 9,
no existe incidencia de las variables de diversidad, en un buen funcionamiento del CA, debido a que las
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variables estudiadas tienen un p = @, por lo que se acepta la H respectiva, dado que en las regresiones
no hay significancia estadistica.

Respecto a los coeficientes expresados en la tabla 7, al realizar el andlisis uno a uno, estos al estar
condicionados al R? y a la significancia de cada uno de los modelos, la incidencia de los coeficientes
de las regresiones serian imperceptibles, sin embargo, como coeficientes puros, se evidencia un efecto
positivo en la integracion de la mujer en el Consejo de las sociedades andnimas abiertas, al igual que
la integracion de directores extranjeros, mientras que en la diversidad de edad, los coeficientes son
dispares, y dependen netamente del tramo etario del director.

Tabla 7 - Regresiones Modelos 1 - 10.

Tipo de |Modelo Variables Independientes Coef. | Error R Sig. Sector Feuacién
Diversidad est. Industrial
1 |Constente) 23861 039 005 | 0364 | si | v=24-0132%+0414
GiiGio Prop. Direct. Hombres -0,132] 0414
2 (Constante) 2,254 0,076 ;
=23+ +
Pron. Dicct, Muliss 0132|0414 0,005 | 0,364 Si Y=23+0,132X2+ 0,414
3 [(Constante) 2,291 0210
0,005 | 0376 N Y=2,3-0,036X3+ 0,210
Nacional Prop. Direct. Chilenos 0036 0239 ; ° it
¢ [Commama) 2255 00841 005 | 0376 | No | Y=23+0036X+0,084
Prop. Direct. Extranjeros 0,036] 0,239
5 (Constante) 2,261 0,073 y
0,005 | 0379 S Y=23-0,033X5+ 1,321
Prop. Direct. menores a 30 afios -0,033] 1321 : ! TR e
6 (Constante) 22921 0,075 " 4
Prop. Direct. entre 30y 40afios | -0.575| 03s2] %00 | G148 [ No | ¥=23-0575Xs+0382
7  |(Constante) 2,390| 0,085 .
. . - 0,020 | 0,009 Si Y=24-0,811X7+0,277
Hidad Prop. Direct. entre 41 y 50 afios  ].0,811 0,277
8 (Constante) 2,146] 0,103 -
=21+ -
Prop, Dikect. chireSiiation | 0346 opuo] 2010 | 0134 | No  |YEALX0MeXIF02
9  [(Constante) 2312 0,102 ,
=23- +
Prop, Dikeot Shiie iy Toatios | 060l omel 200 |00 | B | YERISOIGNG+0226
10  [(Constante) 2,197 0,078 )
: o . 0,014 | 0,043 Si Y=22+0,490Xi0+ 0,217
Prop. Direct. mayores a 70 afios | 0,490 0,217

a. Variable dependiente, funcionamiento del Consejo de Administracién.

NOTA: “Si” 0 “No” indica si por lo menos uno de los sectores industriales son significativos a un nivel de 0,1 o niveles mayores o no. Los
asteriscos indican significancia al 0,1 (*), 0,05 (**), y 0,01 (***), respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia

En el modelo 11, tabla 8, se vuelve a incluir variables dummies por sector industrial, de acuerdo a
esto, los resultados respecto al coeficiente de determinacion ajustado, demuestran que el 1,9% del
funcionamiento del directorio, es explicado por la diversidad del directorio, en relacion al género, edad
y nacionalidad, lo que es corroborado por al andlisis de varianza (ANOVA) y la prueba de significancia
global de Fisher, con un grado de p=0,018 <0,05, por lo que se rechaza la hipotesis H.: B, =B, = ... = B,=0;
y se acepta H,: donde uno o mas de los parametros estudiados es distinto de cero, siendo el R? ajustado
valido, para la regresion. Adicionalmente, respecto a la significancia de las variables incorporadas en el
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modelo, la proporcion de directores entre 30 y 40 afios (X,), la proporcién de directores entre 41y 50
afios (X,) y la proporcién de directores entre 61y 70 afios (X,) presentan una significatividad relevante
en los niveles 0,1, 0,05y 0,1 respectivamente. Mientras que a nivel de coeficientes, si bien, solo X, X,y
X, poseen significancia estadistica, llama la atencion que los coeficientes de proporcion de directoras
mujeres (X,), proporcion directores extranjeros (X,) y los extremos etarios, menor a 30 afios y mayor a
70 afos, sean los que en esta regresion indican un signo positivo.

Tabla 8 - Regresion multivariable, Modelo 11.

Modelo Tipo de Variables Independientes Coeficiente | FError Sig. R
Diversidad estindar |Individual Ajustado
Constante (Constante) 2,604 0,180 0,000
Género Xz Prop. Direct. Mujeres 0,144 0,419 0,732
Nacionalidad  |X4 Prop. Direct. Extranjeros 0,172 0,248 0,489
Xs Prop. Direct. menores a 30 afios 0,146 1,343 0913
Xs Prop. Direct. entre 30 y 40 afios 0,698 0,406 0,086 Li
11 |Edad X7 Prop. Direct. entre 41 y 50 afios 1142 0,351 0,001
Xo Prop. Direct. entre 61 y 70 afios 0518 0,273 0,058
Xi10 Prop. Direct. mayores a 70 afios 0,029 0,268 0,815
Sector Industrial Si
Sig. Global 0,018
Ecuacién Y=2,604+0,144X2 + 0,172X4 + 0,146X5 - 0,698Xs - 1,142X7 - 0,518X9 + 0,029X10 + €

a. Variable dependiente, funcionamiento del Consejo de Administracion

NOTA: “Si” 0 “No” indica si por lo menos uno de los sectores industriales son significativos a un nivel de 0,1 o niveles mayores o no. Los
asteriscos indican significancia al 0,1 (*), 0,05 (**), y 0,01 (***), respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia

Por ultimo, en la regresion del modelo 11, las variables independientes, proporcion directores hombres,
proporcién directores chilenos y proporcion directores entre 51y 60 afios, fueron eliminadas del analisis,
por la multicolinealidad generadas entre ellas, debido a que una de estas variables predictores, son una
combinacion lineal de otra, siendo las variables excluidas del andlisis.

4.2. Discusién de Resultados

Los datos analizados demuestran, en primera instancia, que existe un grado de adhesion de un 32,72%,
en el periodo 2015 — 2017, a las préacticas relacionadas al funcionamiento del CA, segun la NCG N°385,
calificandose en el segundo quintil mas bajo, denominado como “incipiente”, lo que es corroborado
por Moraga y Ropero (2017) con un 32,8% para el reporte 2015, adopcién parecida a la establecida por
Arenas y Sanchez (2017) de un 32% para el 2015, y 34% para el 2016 respectivamente. Sin embargo, el
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presente estudio, permite evidenciar que no existe un avance significativo en cuanto a la adopcion, al
analizar tres afios consecutivos de reporte, ademas Arenas, Campos y Santander (2019), concluyen que
no se percibe mayor interés por parte de las empresas en adoptar un mayor nimero de recomendaciones
en los periodos siguientes.

En relacion al grado de diversidad del CA, el promedio de integrantes en la muestra de estudio es de 7,70
directores, de los cuales solo 0,45 son mujeres, 0,79 son extranjeros, 0,53 son menores a 40 afios y 1,30
se encuentra en el rango mayor a 70 afios, siendo el grado de diversidad de los integrantes del CA como
“deficiente”. En este sentido, Hess y Barrientos (2016), en su estudio, identifican resultados similares,
concluyendo que la diversidad en los consejos chilenos es casi nula, influenciado por el problema
“leaking pipeline”, el que se explica debido a que en los cargos gerenciales, en Chile, existe muy poca
diversidad, siendo este uno de los prerrequisitos principales para optar por cargos directivos.

Respecto al impacto de las variables de diversidad en el buen funcionamiento del CA, los resultados
indican en primera instancia que la correlacion es baja, en todas las variables analizadas, mientras que a
nivel de incidencia, los coeficientes de determinacion de cada uno de los modelos al ser bajos, indicarian
que el funcionamiento del CA se explicaria por otras variables no consideradas en el andlisis. Respecto a
la significancia estadistica, la diversidad de género y de nacionalidad, no inciden signficativamente en el
buen funcionamiento del directorio, a diferencia de algunos tramos de las variables de edad, las cuales
en algunos casos afectan significativamente.

En relacion al parrafo anterior, estudios similares, han observado rentabilidades anormales positivos en
la designacion de una mujer en el CA (Campbell & Minguez, 2007). En la misma linea, una investigacion
realizada en Noruega, Sueciay Finlandia, no ha identificado una relacion clara entre la emisién de codigos
de buen gobierno y la diversidad de género. Pero, si se ha observado que los paises que recogen los
cédigos de diversidad de género, son los qué mas la practican en sus empresas (Carrasco & Laffarga,
2007), y que la heteroegeneidad del Consejo promueve la disminucion de errores y fraudes al interior
de las organizaciones (Sijamic, 2019). En la misma linea, el bajo porcentaje de mujeres directoras de
sociedades anonimas abiertas, como lo concluye Aliani & Zarai (2012), pudiera deberse, al determinar
que no existe un impacto de la diversidad de género en la estrategia de planificacion fiscal, mientras que
Reyes, Briano & Saavedra (2019), afirman que la participacion de al menos tres mujeres en el Consejo,
motivaria a la organizacién a un mejor desempefio corporativo, mientras que Ahmed, Collins, & Basil
(2018) identificaron que la diversidad del Consejo se relaciona directamente, tanto con el funcionamiento
de la junta, como también con la generacién de resultados financieros positivos.

Finalmente, el bajo nivel de adopcion de practicas relacionadas al funcionamiento del CA segun la
NCG N°385, pudiera explicarse por la alta homogeneidad en el rango etario de los integrantes del CA,
debido a que estudios psicolégicos han demostrado que las personas con mayor edad apoyan mas la
homogeneidad cultural, imposibilitando el cambio y un correcto funcionamiento (Sirlopt et al, 2015).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' MAYO - AGOSTO 2020 VOL.14 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 34-49




LA INCIDENCIA DE LA DIVERSIDAD EN EL FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN CHILE,

PERIODO 2015 - 2017

5. Conclusiones

Con los resultados obtenidos podemos dar respuesta a los objetivos e hipdtesis planteadas. En primera
instancia, el funcionamiento del CA a través de las practicas definidas en la categoria “Funcionamiento
y Composicion del Directorio” de la NCG N°385, es incipiente, no existiendo un avance significativo en
la adopcion a las practicas propuestas por la CMF en el trienio 2015-2017, percibiéndose una ausencia
de interés por parte de los consejos de administracion en mejorar su nivel de adhesion al estandar
propuesto.

También, existe una alta homogeneidad en la diversidad de los consejos de administracion, siendo las
variables que poseen una mayor concentracion las relacionadas a directores hombres, chilenos y con
una edad entre 51y 70 afios.

En cuanto a la correlacion de las variables, dado que la clasificacion del funcionamiento del CA se
encuentra en un nivel “incipiente’, la alta homogeneidad de sus integrantes provoca un efecto inverso
entre la variable dependiente y aquellas independientes que poseen una proporcion mayor al 50% de
concentracion, concluyendo que el bajo nivel de adhesion se debe, en parte, a la poca diversidad de sus
integrantes.

Respecto a las regresiones lineales y multivariable, los resultados se encuentran condicionados al R? y all
nivel de significancia de cada uno de los modelos. En este sentido, se acepta parcialmente la hipdtesis
HO, debido a que las variables de género y nacionalidad, si bien, inciden positivamente, sus R? permiten
explicar en un muy bajo porcentaje la influencia de las variables de diversidad en el funcionamiento
del CA, lo que es corroborado por los niveles de significancia estadistica de las regresiones, siendo la
diversidad de edad, representada en los modelos 7, 10 y 11 (tramo entre 41 y 50 afios) la que incide
significativa pero negativamente en el funcionamiento del Consejo.

Por otra parte, en temas normativos, la actual NCG N° 385, categoria “Funcionamiento y Composicion
del Directorio’, la cual fue sujeta de este estudio, no incorpora practicas relacionadas a la diversidad
del CA, como lo son el género, nacionalidad y edad, por tanto, se visualiza dificil la ocurrencia de algun
cambio, si es que el regulador, en una normativa de adopcién con caracter voluntario, no incorpora
esta tematica. Mas aun, la inexistencia de una ley de cuotas aplicable al sector privado, continuaria
manteniendo la estadistica actual, en relacion a la composiciéon del CA. Por tanto, la solucién podria
materializarse, al igual que el articulo 50 bis de la Ley 18.046 de Sociedades Andnimas, que incorpora
por lo menos un director independiente en el Consejo de las sociedades andnimas abiertas, a través de
la incorporacion por ley de, por lo menos, una mujer como integrante del CA.

También, esta investigacion ha permitido dejar en evidencia, la poca concientizacion del concepto de
creacion de valor compartido, a través de la incorporacion de la mujer en los consejos de administracion
de las sociedades anénimas abiertas, siendo este Ultimo, un tema mediatico y coyuntural de relevancia
para la sociedad chilena, dada la poca cantidad de mujeres en cargos directivos.

Finalmente, al analizar el funcionamiento del CA desde un punto de vista de diversidad, se puede inferir,
que el estancamiento en materia de gobiernos corporativos se debe en parte, a que los consejos
de administracion poseen un funcionamiento muy por debajo de lo que se espera para sociedades
andénimas abiertas, dado que su composicion, al ser poco diversa, no permite materializar todos los
beneficios financieros y de imagen que fundamentan la heterogeneidad de género, nacionalidad, edad,
profesion, etnia o religion en las sociedades que representan. Adicionalmente, existe un bajo interés
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por parte de los consejos de administracion, de adoptar un mayor nimero de practicas, por tanto, los
resultados e interpretaciones del trienio 2015 — 2017, pudieran ser ampliamente proyectables a los
periodos siguientes. Por ultimo, estudios futuros, debieran analizar los beneficios de la diversidad en
cargos directivos, apuntando a un concepto de responsabilidad social corporativa y no solamente desde
la mirada del desempefio financiero.
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