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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo analizar la incidencia de la diversidad del
directorio en la adopcién de practicas de gestion y control de riesgos de 236 sociedades an6nimas
chilenas durante el periodo 2015-2019. Para ello, se realiz6é un estudio descriptivo-correlacional,
considerando la diversidad de género, nacionalidad y edad del directorio, como también el grado
de adopcioén a las practicas de gestion y control de riesgo, propuestas por el regulador local. A
través de un analisis de regresion entre las variables de estudio, se observé que la diversidad de
género y nacionalidad incide positiva y significativamente en la adopcién de practicas de gestiéon
y control de riesgos, no asi la diversidad de edad, la cual no tiene un impacto significativo en la
adopcion de practicas de gestion y control de riesgos. Ademas, se concluyé que los directorios
no presentan una tendencia hacia la heterogeneidad en su conformacién, estando compuestos
en su mayoria por consejeros de género masculino, de nacionalidad chilena y en un rango etario
entre los 50 y 70 afios, dejando en evidencia el estancamiento en las tasas de diversidad de este
6rgano tomador de decisiones, como también la baja adopcion de practicas corporativas
relacionadas al control y gestion de riesgos en las principales empresas del mercado accionario
chileno.

PALABRAS CLAVE: Gobierno corporativo, Diversidad, Control de riesgos, Gestion de riesgos.
ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the incidence of board diversity in the adoption of
management practices and risk control of 236 Chilean public limited companies in the period 2015-

2019. For this, a descriptive-correlational study was carried out, considering the diversity of
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gender, nationality, and age of the board of directors, and the degree of adoption of risk
management and control practices proposed by the local regulator. Through a regression analysis
between the study variables, it was shown that diversity of gender and nationality has a positive
and significant impact on the adoption of risk management and control practices, but not age
diversity, which does not have a significant impact on the adoption of risk management and control
practices. It was concluded that the boards do not present a tendency towards heterogeneity in
their conformation, being composed chiefly of male directors of Chilean nationality and in an age
range between 50 and 70 years, leaving evidence of stagnation in the diversity rates of this
decision-making body, as well as the low adoption of corporate practices related to risk control

and management in companies in the Chilean stock market.
KEYWORDS: Corporate governance, Diversity, Risk control, Risk management.
INTRODUCCION

Ultimamente, han surgido diversos estudios relacionados a la diversidad de género. Al
respecto, Larraz et al (2019), luego de analizar un grupo de empresas espafiolas, descubrieron
que existian desigualdades entre hombres y mujeres, mas alla de la brecha salarial. Asimismo,
Garcia-Meca et al (2014), al estudiar el sistema financiero, sefialan que la incorporacion de la
mujer en el directorio mejora la gobernabilidad empresarial, sustentando la idea de instauracion
de cuotas de género.

En este sentido, se podria afirmar que la composicién del gobierno corporativo se direcciona
fundamentalmente en la toma de decisiones estratégicas de las compafiias (Bektur y Arzova,
2020). Es aqui en donde la diversidad y la gestiéon y control de riesgos se unen, ya que segun
Tran et al (2020), las entidades con una participacién mayor de mujeres en los cargos directivos
tienden a mostrar un comportamiento mas adverso al riesgo.

Ademas, Kamalnath (2018) menciona que es posible hacer a un lado el “groupthink” en los
directorios, Unicamente cuando las directoras sean consideradas como ajenas e independientes
al gobierno administrativo de la entidad, como también la diversidad de raza, educacion y otros,
pueden traer consigo beneficios similares.

Al respecto, el presente estudio tiene como finalidad analizar la incidencia de la diversidad
del directorio en la adopcion de practicas de gestion y control de riesgos de las empresas chilenas
que cotizan en bolsa y emiten valores de oferta publica, durante el periodo 2015-2019,
describiendo las practicas de gestion de riesgos més importantes utilizadas en Chile y el mundo,
los niveles de diversidad en los directorios chilenos y globales, y determinando la incidencia de

la diversidad del directorio en la adopcién de préacticas de gestion y control de riesgos.
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DESARROLLO

Segun Tresierra et al (2016), la composicion del directorio de una entidad se ha
transformado en un factor de suma importancia debido a que la diversidad de género ha ido
ganando terreno dentro de los gobiernos corporativos (Mendoza et al, 2018). Por esto, se ha
generado un interés en el estudio de las diferencias de toma de riesgos entre lideres del género
femenino y masculino (Hurley y Choudhary, 2020). Ademas, se suma la quiebra de algunas
empresas a inicios del afio 2000 y la crisis financiera ocurrida a finales de la década pasada,
promoviendo la necesidad de fortalecer los estdndares de gestion de riesgos (Muhammad et al,
2020).

La composicién del directorio como mecanismo de gestion de riesgos

El concepto de diversidad ha tomado diferentes tonalidades respecto al alcance de sus
efectos, especialmente cuando se incursiona en la participacion del género femenino, en donde
segun lonascu et al (2018) consiste en un requisito a la hora de tomar decisiones para lograr un
desempeinio financiero sostenible.

La finalidad de un directorio es crear un ambiente armonico, un espacio donde abunde la
confianza, transparencia y rendicion de cuentas, para asi lograr cooperar con la entidad respecto
a sus inversiones de largo plazo, estabilidad financiera e integridad de sus negocios
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémicos, 2016). Asimismo, Wang et al
(2015) mencionan que un buen gobierno corporativo ayuda a reducir el riesgo e incrementar el
valor de una empresa.

Ademas, los lugares con mas altos indices de representacion femenina en los directorios
son Europa con un 22,6%, Oceania 20,8% y Africa 18,8%, seguidos por Norte América 14,5%,
Asia 7,8% y Latinoamérica 7,2%, en donde, segun la informacion entregada por Grant Thornon
(2019), durante el afio 2019 se registrd6 un aumento de 5% con respecto al 2018 en cuanto a
mujeres ocupando puestos ejecutivos alrededor del mundo.

Del mismo modo, segun un reporte del World Economic Forum (2020), Islandia se mantiene
como el pais con mejores niveles de igualdad de género, logrando cerrar la brecha en un 88%.
Estados Unidos, por su parte, ha puesto sus esfuerzos en incluir enmiendas constitucionales,
leyes y 6rdenes ejecutivas, como la Ley de Discriminacion Laboral de 1967, en la cual se prohibe
la discriminacion hacia individuos de 40 afios 0 méas (Noe et al, 2013).

Ciertamente, existen diversos estudios que han incursionado en los beneficios que trae
consigo la diversidad en los directorios. Por ejemplo, Tran et al (2020) explican que cuando se

fomenta la equidad de género en el consejo administrativo, las mujeres muestran una tendencia
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a ser mas disciplinadas y democraticas, asi como también a aumentar la distribucion de la
informacién, la inteligencia colectiva y la participaciéon en reuniones del comité (Nadeem et al,
2019).

De igual manera, Arnaboldi et al (2020), mediante el estudio de instituciones financieras
europeas, demuestran que la diversidad cultural es un factor a tener en consideracion a la hora
de medir el impacto en el desempefio, debido a que la diversidad en el directorio ayuda a disminuir
el riesgo en las empresas que estdn més abiertas a recibir personas de distintas nacionalidades.

Por otra parte, Autores et al (2020b), al estudiar 585 entidades chilenas entre los afios 2015-
2017, encontraron que la edad afecta de manera considerable en algunos casos, situacion
opuesta a la diversidad de género y nacionalidad, las cuales no representan un mayor impacto
en el funcionamiento del directorio. Ademas, Bruna et al (2019) explican que no hay evidencia
que corrobore la relacién entre la toma de riesgos y las mujeres en los directorios.

En cambio, Nadeem et al (2019) explican que la existencia de mujeres en el consejo de
administracién puede llegar a reducir el riesgo de una empresa, pero no porque sean adversas
al riesgo, sino porque muestran una tendencia a manejar mejor el riesgo mediante las dindmicas

de grupo en los directorios.
Los principales estandares internacionales de gestién y control de riesgos

Segun Brito (2018), la gestion de riesgos es una tendencia relativamente moderna. El riesgo
es la probabilidad de que ocurra un evento, y este afecte de manera negativa el cumplimiento de
los objetivos establecidos por una organizacion (Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway, 2013). La gestion de riesgos, por su parte, corresponde a todas aquellas actividades
que funcionan coordinadamente para dirigir y controlar aquellos riesgos a los que se enfrentan
las organizaciones (International Organization for Standardization, 2018).

En cuanto a la gestién de riesgos, el Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway (COSO) posee un Marco Integrado de Gestién de Riesgos Empresarial, cuya principal
contribucidn es la integracion de la gestion de riesgos con la formulacion de estrategias, gobierno
corporativo y cultura organizacional (Prewett y Terry, 2018).

Ademas, este organismo posee un Marco Integrado de Control Interno, el cual lo divide en
5 componentes, dentro de los cuales se encuentran las actividades de control y la gestion y
evaluacion de riesgos (Hume, 2012). Asi, se establece que la evaluacion de riesgos es un proceso
realizado para lograr identificar y evaluar aguellos riesgos que pueden mermar el logro de los

objetivos. En relacion a las actividades de control, las firmas deberian tener politicas y
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procedimientos para que se implementen las directrices establecidas por los altos mandos y
mitigar los riesgos (COSO, 2013).

Por otra parte, los Objetivos de Control para la Informaciéon y Tecnhologias Relacionadas
(COBIT, por sus siglas en inglés) corresponde a un marco para la gobernanza y gestién de
tecnologias de informacién (Information Systems Audit and Control Association, 2018), el cual
incluye a todas las areas involucradas con tecnologias de informacion, teniendo en cuenta
ademas que los interesados pueden estar tanto al interior como al exterior de la organizacion
(Velasquez et al, 2015).

La 1SO 31000:2018 corresponde a un estandar para la gestion de riesgos que entrega
lineamientos para identificar y mitigar los riesgos que afectan el cumplimiento de los objetivos,
con una meta final de que la gestién de riesgos esté interiorizada a nivel de toda la organizacion
(IS0, 2018).

La gestion de riesgos, desde una perspectiva internacional, ha tenido un gran auge como
componente de Control Interno, liderado por COSO con su Marco Integrado de Control Interno
(Cedefio y Morell, 2018). Sin embargo, cada entidad se desenvuelve en diferentes escenarios,
por tanto, es necesario entender su entorno para determinar en qué contexto se aplicara la
gestion de riesgos (Lizarzaburu et al, 2019).

El uso del modelo de COSO ha tenido un impacto positivo en las firmas que lo implementan.
En China, Kam et al (2020) sugieren que el componente correspondiente a las actividades de
control hace una mayor contribucién a la innovacién que la evaluacién de riesgos. En Reino
Unido, un estudio dio como resultado que la buena gestion de riesgos esta relacionada
positivamente con un mejor rendimiento, resultados que se maximizan cuando en el directorio
existe un comité dedicado al riesgo (Muhammad et al, 2020).

Por su parte, tal y como indican Silva et al (2020), COBIT es utilizado como un buen y mal
ejemplo de gobernanza de TI, aludiendo a que el marco no es malo en si, sino que necesita
algunas adaptaciones. En cuanto a COSO en su version de gestién de riesgos empresariales,
tiene potencial para mejorar el control interno de las firmas (Udeh, 2020). Prewett y Terry (2018)
hacen referencia a que el marco carece de guias explicativas. ISO 31000, por su parte, es
catalogado como un estandar decepcionante por aspectos tales como la falta de claridad o porque

puede llevar a tomar decisiones ilégicas (Leitch, 2010).
La regulacién chilena respecto ala diversidad del directorio y gestion de riesgos

En Chile, la primera regulacion referente a Gobiernos Corporativos fue la Norma de

Caréacter General (NCG) N°341, emitida por la Comisién para el Mercado Financiero (CMF)
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(Godoy et al, 2018), norma que fue reemplazada en el 2015 por la NCG N°385 (Moraga y Ropero,
2018). La NCG N°385, dentro del apartado sobre Responsabilidad Social, Desarrollo Sostenible
o funcién equivalente, exige informar el efecto de las politicas implementadas sobre difusion de
la diversidad dentro de la organizacion (SVS, 2015a), asi como también la NCG N°386, la cual
exige informar sobre la composicion del directorio en materias de diversidad de género,
nacionalidad, edad, antigiiedad y brecha salarial (SVS, 2015b).

Paralelamente, el 5to estudio Impulsa realizado por PwC et al (2020) expone la poca
diversidad de género entre los directorios de las empresas chilenas, ya que, de los 728 puestos
de directores en las 100 empresas del estudio, sélo un 10% de los cargos directivos estan
ocupados por mujeres.

En lo referente al &mbito legal, se modificé el articulo 1° de la Constitucion Politica de la
Republica de Chile al establecer igualdad juridica entre el género femenino y masculino,
sustituyendo “los hombres” por “las personas” y formalizar que tanto hombres como mujeres son
iguales ante la ley (Gobierno de Chile, 1999).

Ademas, la Ley 19.759 sefala explicitamente a la exclusién por raza, sexo y edad, entre
otras, como actos de discriminacién contrarios a la ley (Gobierno de Chile, 2001). Por su parte,
la Ley 20.348 introdujo al ordenamiento juridico el concepto de igualdad en las remuneraciones,
modificando el Codigo del Trabajo para indicar que los hombres y mujeres que desempefien un
mismo trabajo deben percibir igual remuneracién (Gobierno de Chile, 2009a).

Para el afio 2009, la Ley 20.393 estableci6 en su articulo cuarto que las personas juridicas
deben tener un modelo de prevencion del delito (Gobierno de Chile, 2009b). Asi, los modelos de
gestion de riesgos existentes pueden ser un piso minimo para la prevencion del delito que exige
la ley (Artaza, 2013).

Por otra parte, en cuanto al grado de cumplimiento de la NCG N°385 en las sociedades
anénimas abiertas, un 33% de las empresas no tiene implementadas practicas sobre gestion de
riesgos, un 81% de las empresas no se redne trimestralmente con la unidad de gestion de riesgos
y un 61% no aplica estdndares internacionales tales como COSO o COBIT (PwC y Universidad
de los Andes, 2016).

Finalmente, considerando que la NCG N°385 de 2015 es relativamente mas exigente que
la NCG N°341 de 2012, existe un bajo nivel de adopcion de practicas relacionadas a un buen
directorio por parte de las empresas chilenas que cotizan en la bolsa de valores (Moraga y Rossi,
2019). Por lo mismo, Autores et al (2020a) sugieren que el regulador se plantee la idea de hacer

obligatoria la aplicacion de la NCG N°385.
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Formulacién de las Hipotesis

Con la finalidad de cumplir el objetivo de esta investigacion y, bajo el supuesto de que la
diversidad del directorio influye en la gestion y control de riesgos, se establecen las siguientes
hipétesis:

Hi: La diversidad del directorio incide positiva y significativamente en la adopcion de
practicas de gestion y control de riesgos.

H.: La diversidad del directorio incide positiva y significativamente en la formalizacion de
un proceso de gestion y control de riesgos.

Hs: La diversidad del directorio incide positiva y significativamente en la proteccién al
personal.

Ha4: La diversidad del directorio incide positiva y significativamente en la diversificacién de
oportunidades laborales.

Hs: La diversidad del directorio incide positiva y significativamente en la formalizacion de

politicas salariales.
Metodologia

La investigacion fue del tipo descriptiva-correlacional. Descriptiva, ya que se busca conocer
las caracteristicas y propiedades del grupo que se sometera a andlisis (Hernandez et al, 2014).
Correlacional, porque se busca encontrar asociaciones entre variables, sin que necesariamente
haya una relacion causal entre ellas (Bernal, 2010).

Ademas, la investigacion corresponde al tipo no experimental, ya que no se manipulan las
variables de estudio, sino que solo se observa su comportamiento dentro de su contexto, en
donde el enfoque a aplicar es longitudinal debido que se van a compilar datos que abarcan
diferentes periodos de tiempo (Hernandez et al, 2014).

Los datos son extraidos de fuentes secundarias, especificamente Banco de Datos (Bernal,
2010) disponible en la pagina web de la CMF, a quien las empresas que cotizan en la bolsa de
valores, y que estan bajo su supervision, deben reportar la aplicacién de la NCG N°385 al 31 de
diciembre de cada afio.

Por otro lado, se ha considerado el nivel de adopcion de las 22 practicas relacionadas al
tépico Gestion y Control de Riesgos de la NCG N°385 como la variable dependiente, y diferentes
tipos de diversidades como variables independientes. En cuanto a las variables de control, se
considera el sector de actividad al que pertenecen las empresas, segun el cédigo de actividades
informado al Servicio de Impuestos Internos (Sll), asi como el tamafio de estas, medido segun el

nivel de ventas reportadas en sus Estados Financieros.
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Tabla 1

Variables utilizadas en el estudio

Tipo de Variable

Métrica

Fuente

Independientes

Diversidad de Género
- Proporcion mujeres
- Proporcion hombres

Proporciéon mujeres: (Cantidad de integrantes mujeres en el
directorio / Cantidad total de integrantes en el directorio) * 100

Proporcién hombres: (Cantidad de integrantes hombres en el
directorio / Cantidad total de integrantes en el directorio) * 100

(lonascu et al, 2018)
(Mendoza et al, 2018)

Diversidad de Nacionalidad
- Proporcion chilenos
- Proporcién extranjeros

Proporcién chilenos: (Cantidad de integrantes chilenos en el
directorio / Cantidad total de integrantes en el directorio) * 100

Proporcion extranjeros: (Cantidad de integrantes extranjeros
en el directorio / Cantidad total de integrantes en el directorio)
* 100

(Arnaboldi et al, 2020)
(Harjoto et al, 2019)
(Koitiro y Toshiro, 2018)

Diversidad de Edad

- Proporcioén < 30 afios

- Proporcién 30 - 40 afios
- Proporcién 41 - 50 afios
- Proporcion 51 - 60 afios
- Proporcion 61 - 70 afios
- Proporcion > 70 afios

Proporcién < 30 afios(*): (Cantidad de integrantes menores de
30 afios en el directorio / Cantidad total de integrantes en el
directorio) * 100

* Reemplazar por cada variable correspondiente.

(Autores et al, 2020b)
(Ferrero et al, 2015)
(Tyson, 2003)

Dependientes

Control y Gestion de Riesgos
- Alta adopcién

- Media Adopcion

- Baja Adopcion

Grado de adopcidn a la Categoria Control y Gestion de
Riesgos de la NCG 385 y a los principios de gobierno
considerados en esta categoria (3a, 3b, 3c, 3d):

- Categoria Control y Gestion de Riesgos (Cat. CGR)

- 3a Proceso de Control y Gestion de Riesgos (3a PCGR)

- 3b Proteccion al Personal (3b PP)

- 3c Oportunidades Laborales (3c OL)

- 3d Politicas Salariales (3d PS)

(COSO0, 2013)

(COSO0, 2017)

(Hume, 2012)

(ISACA, 2018)

(1SO, 2018)
(Lizarzaburu et al, 2019)
(Muhammad et al, 2020)
(Prewett y Terry, 2018)

De control

Sector industrial
- Primario

- Secundario

- Terciario

Sector al que pertenecen las empresas

Servicio de Impuestos
Internos, 2020

Tamafio de la empresa
- Microempresa

- Pequefia empresa

- Mediana empresa

- Gran empresa

Clasificacion de las empresas por tamafio segun su nivel de
ventas.

Servicio de Impuestos
internos, 2018

Nota. Elaboracién propia.

Finalmente, los modelos de regresion planteados se encuentran en funcién del grado de
adopcion a la categoria control y gestion de riesgos (G° Adop Cat. CGR), como también a cada

uno de los principios 3a Proceso de Control y Gestiéon de Riesgos (G° Adop. 3a PCGR), 3b
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Proteccion al Personal (G° Adop. 3b PP), 3c Oportunidades Laborales (G° Adop. 3c OL) y 3d

Politicas Salariales (G° Adop. PS) considerados en esta categoria.

Hi: G° Adopt. Cat. CGRy (*) = RBo + [3; Diversidad de géneroi + 3, Diversidad de
nacionalidadi + Rz Diversidad de Edadi + R4 Sector industrialiy + s Tamafo de la

empresai + €t

Variable dependiente reemplazada por:
H,: G° Adop. 3a PCGRyi
Hs: G° Adop. 3b PPy
Ha4: G° Adop. 3c OLy
Hs: G° Adop. 3d PSy

Para H, Hs, Hs y Hs cambia solamente la variable dependiente, manteniendo el modelo en
la definicién de variables de independientes, como también en la definicion de las variables de

control.
Resultados

La poblacién estudiada corresponde a un total de 236 sociedades an6nimas abiertas y
cerradas, las cuales informaron a la CMF sobre la adopcién de practicas de gobierno corporativo
y responsabilidad social respecto al cumplimiento de la NCG N°385 y N°386, durante el periodo
2015-2019.

Por otra parte, respecto al sector econémico, la tabla 2 demuestra que un 6,36% de las
entidades corresponden al sector primario, 34,32% al sector secundario y finalmente, 59,32% al
sector terciario, las cuales fueron clasificadas en cada subsector de acuerdo al giro de actividades

econdémicas que las componen.

Revista Cientifica Visién de Futuro, Volumen N° 28 N° 2, Julio — Diciembre 2024 — Pag 112 - 131
ISSN 1668 — 8708 — Version en Linea

120



La incidencia de la diversidad del directorio en la adopcion de practicas de gestion y control de riesgos

Tabla 2
Distribucion del nimero de empresas segun sector econdémico

Sector Cantidad de empresas % de empresas
Primario 15 6,36%
Agricultura, ganaderia y silvicultura 6 2,54%
Pesca 5 2,12%
Explotacién de minas 4 1,69%
Secundario 81 34,32%
Construccion 4 1,69%
Industrias manufactureras metalicas 6 2,54%
Industrias manufactureras no metéalicas 36 15,25%
Suministros de electricidad, gas y agua 35 14,83%
Terciario 140 59,32%
Actividades inmobiliarias y de alquiler 23 9,75%
Administradora de fondos de pensiones 6 2,54%
Comercio al por menor y mayor 26 11,02%
Hoteles, restaurantes y entretenimiento 16 6,78%
Servicios sociales y de salud 8 3,39%
Sociedades de inversiones 41 17,37%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 19 8,05%
Otros servicios 1 0,42%
Total general 236 100%

Nota. Elaboracién propia.

La tabla 3 expone la clasificacion de las entidades segin su tamafio, donde el parametro
de seleccion corresponde a las ventas anuales en UF, existiendo un 12,71% de microempresas,
5,51% de pequeiias empresas, 4,24% de medianas empresas y un 77,54% son clasificadas como

grandes empresas.

Tabla 3

Clasificaciéon de las empresas por tamafio

Tamarfo Ventas anuales Cantidad de empresas % de empresas
Micro < 2.400 UF 30 12,71%
Pequefia 2.400,01 UF — 25.000 UF 13 5,51%
Mediana 25.000,01 UF — 100.000 UF 10 4,24%
Grande > 100.000 UF 183 77,54%
Total general 236 100,00%

Nota. Elaboracion propia.
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Estadisticos Descriptivos

La tabla 4 muestra el grado de adopcion de la NCG N°385 en su categoria 3, la adhesion
corresponde a un 41,19% durante el periodo 2015-2019, en donde hubo un grado de adopcion
del 37,24%, 39,84%, 41,67%, 43,10% y 44,43% para los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019
respectivamente, demostrando un aumento gradual en la aceptacion de los principios de la
categoria 3. En cuanto al grado de adopcion total por los principios a), b), c) y d) corresponden a
un 48,54%, 62,69%, 29,07% y 18,31% respectivamente, exponiendo un alto porcentaje de
incorporacién de las practicas del principio b) y bajo porcentaje del principio c).

Tabla 4

Adhesidn por principio de la gestién y control de riesgos

Porcentaje de adhesion por principio Grado de
Principios por categoria 3: De la gestion y adopcion
control de riesgos Afio 2015 Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 A0 2019 yotal por
(n=218) (n=217) (n=214) (n=205) (h=204) principio
a) El directorio ha implementado un proceso 42,20% 47,16% 49,38% 51,00% 53,43% 48,54%
formal de Gestién y Control de Riesgos.
b) El drectorio ha implementado un g o0 60,83% 63,20% 6561%  66,18% 62,69%

procedimiento formal de proteccion al personal.
c) El directorio ha implementado un
procedimiento formal de diversificacion de 26,88% 27,37% 29,16% 30,54% 31,67% 29,07%
oportunidades laborales.

d) El directorio ha implementado un

procedimiento formal respecto a politicas 18,23% 17,97% 18,46% 18,46% 18,38% 18,31%
salariales.
Total por categoria 37,24% 39,84% 41,67% 43,10% 44,43% 41,19%

Nota. Elaboracién propia.

En cuanto a la tabla 5, muestra que, con relacién a la presencia femenina en los directorios,
la proporciéon de mujeres asciende a un 7,44%, lo que dista bastante de la presencia de los
hombres, con una proporcién media de 92,56%. En cuanto a la nacionalidad, la presencia de
chilenos en el directorio asciende a una proporcion media de 88,75% versus un 11,25% de
extranjeros. Respecto al rango etario, predominan aquellos que estan entre los 51 y 60 afios y
entre 61 y 70 afios, equivalente a 29,43% y 30,78% respectivamente.
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Tabla b

Estadisticos descriptivos de las variables en estudio

Tipo de diversidad Promedio Varianza Desv. Est. Minimo Maximo
Género
Hombres 92,56% 1,53% 12,38% 20,00% 100,00%
Mujeres 7,44% 1,53% 12,38% 0,00% 80,00%

Nacionalidad

Chilenos 88,75% 4,47% 21,14% 0,00% 100,00%
Extranjeros 11,25% 4,47% 21,14% 0,00% 100,00%
Edad

Integrantes < 30 afios 0,55% 0,10% 3,23% 0,00% 42,86%
Integrantes entre 30-40 afios 6,82% 1,34% 11,59% 0,00% 80,00%
Integrantes entre 41-50 afios 15,18% 2,71% 16,45% 0,00% 100,00%
Integrantes entre 51-60 afios 29,43% 4,41% 20,99% 0,00% 100,00%
Integrantes entre 61-70 afios 30,78% 3,82% 19,54% 0,00% 100,00%
Integrantes > 70 afios 17,24% 4,26% 20,63% 0,00% 100,00%

Nota. Elaboracién propia.
Analisis de regresiones

En esta seccion, se explican los resultados obtenidos producto de las regresiones entre las
variables independientes de género, nacionalidad y edad, con la variable dependiente adopcion
de practicas de control y gestion de riesgos, empleando como variables de control el sector
industrial y el tamafio de la empresa. En primer lugar, se observa que no todos los coeficientes
obtenidos mostrados en la tabla 6 tienen significancia estadistica, ni ambas variables de control
son significativas para todos los modelos.

Asimismao, los resultados expuestos en la tabla 6, reflejan que la diversidad de género incide
positiva y significativamente a un nivel de p<0,05 en los modelos 1, 2, 4 y 5. Por su parte, se
observa que la nacionalidad tiene un impacto positivo y significativo en los modelos 1, 2,3,4y 5
a un nivel de p<0,05. En cuanto a la variable edad, se observa que la proporcion < 30 tiene un
impacto negativo a un nivel de significancia de p<0,01 en los modelos 1, 2 y 3, la proporcién entre
41-50 presenta un impacto negativo y significativo a un nivel de p<0,05 para el modelo 2.
Finalmente, la proporcion >70 tiene una incidencia positiva y significativa a nivel de p<0,05 para
el modelo 4. Siguiendo con las variables de control, el tamafio de las empresas presenta un
p=<0,05, por lo que se considera como estadisticamente significativa para todos los modelos. El
sector econémico, en cambio, presenta significancia estadistica a nivel p<0,05 en los modelos 3
y 5 para las actividades secundarias, mientras que se observa un p<0,01 para las actividades

primarias en el modelo 4.
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Como indicador de la fiabilidad de los modelos, el coeficiente de determinacion ajustado
para los modelos 1, 2, 3, 4 y 5 corresponde a un 25,80%, 18,00%, 34,00%, 12,30% y 11,70%
respectivamente, demostrando que las variables independientes se explican por la diversidad de
género, edad y nacionalidad en esos porcentajes. Asimismo, el test ANOVA para los modelos 1,
2, 3, 4 y 5 arroja un nivel de significancia del 0,00<0,05, por tanto, las regresiones obtenidas

poseen significancia estadistica.

Tabla 6
Regresiones modelos 1 - 5

Variables Modelo - H; Modelo - H; Modelo — Hs Modelo — H, Modelo — Hs
Coef.  Error Coef. Error Coef. Error  Coef. Error  Coef. Error

Constante 0,487* 0,031 0,612* 0,043 0,743* 0,043 0,267* 0,042 0,223* 0,025
Proporcién Mujeres 0,143* 0,064 0,187* 0,087 -0,116 0,087 0,284* 0,086 0,124** 0,052
Proporcién Extranjeros 0,174* 0,041 0,183* 0,055 0,227* 0,065 0,181* 0,054 0,091* 0,033
Proporcién < 30 -0,825* 0,246 -1,012* 0,333 -1,229* 0,334 -0,585*** 0,328 -0,299 0,199
Proporcién 30-40 -0,097 0,073 -0,184*+* 0,099 -0,171** 0,100 0,118 0,098 -0,095 0,059
Proporcién 41-50 -0,064 0,06 -0,164* 0,081 -0,064 0,081 0,098 0,08 -0,041 0,048
Proporcién 61-70 -0,029 0,049 -0,077 0,066 -0,017 0,066 0,013 0,065 0,014 0,039
Proporcién > 70 -0,014 0,047 -0,79 0,063 -0,047 0,064 0,13** 0,062 -0,018 0,038
VC Tamafio (**) Si Si Si Si Si

VC Sector (**) No No Si Si Si

R? Ajustado 0,258 0,180 0,340 0,123 0,117
Significancia Global 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: "Si" y "No" indica si el tamafio o los sectores econdmicos es significativo a un nivel menor
al 0,05 o no. Los asteriscos indican niveles de significancia del 0,01 (*), 0,05 (**) y 0,1 (***).

Nota. Elaboracién propia.

Discusion de resultados

Basado en la informacién obtenida por el analisis de los datos, se demuestra que existe un
grado de adopcién de las practicas expuestas en la categoria 3 de la NCG N°385 del 41,19%
para el periodo 2015-2019, ubicandose en un rango de adopcién media, situacion similar a la
expuesta por Autores et al (2019) en donde el grado de adopcion de la categoria es de un 34,7%,
40,0% y 42,1% para los afios 2015, 2016 y 2017 respectivamente. A pesar de que se ha visto un
aumento en la integracion de las practicas de la norma, el crecimiento no ha sido significativo,
demostrando que aun queda trabajo por hacer respecto a la adopcion de practicas de gestion y

control de riesgos.
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En relacién a la diversidad del directorio, de un promedio de 7,66 integrantes, 7,44% son
mujeres, 11,25% son extranjeros, 6,82% tienen entre 30 y 40 afios, 30,78% tienen entre 61y 70
afos, y el 17,24% son mayores de 70 afios. Esta situacién contrasta con algunos paises como
Noruega, en donde para 2015 ya contaba con un 46,70% de mujeres en su directorio (Saona et
al, 2019). Sin embargo, el caso chileno se asemeja un poco al brasilefio, en donde no se observa
una gran diversidad en cuanto a edad, género y nacionalidad (Koitiro y Toshiro, 2018).

Por su parte, las regresiones realizadas reflejan que la diversidad de género, nacionalidad
y edad explican solo una parte de la adopcion de practicas de control y gestion de riesgos, segun
el coeficiente de determinacion obtenido, el cual es relativamente bajo, existiendo variables que
tienen influencia y que no estan contempladas en este estudio. Asi, los resultados encontrados
son similares a los expuestos por Bruna et al (2019) quienes indican que la presencia de mujeres
en el consejo de administracion no influye en los niveles de adopcion de riesgos, al menos en un
grupo de empresas francesas. Sin embargo, Tran et al (2020) sefialan que existe relacion entre
la diversidad de género y la gestién de riesgos de las empresas.

En cuanto a los coeficientes obtenidos individualmente, sus niveles de significancia
estadistica indican que las variables estudiadas tienen un impacto en la adopcion de practicas de
control y gestién de riesgos, con excepcion de la diversidad de género en el apartado d) de la
categoria 3 de la NCG N°385 y de ciertos rangos etarios, resultados que pueden ser respaldados
por la investigacién de Arnaboldi et al (2020) quienes sefalan que la diversidad cultural en el
consejo de administracién tiende a disminuir el riesgo en aquellas entidades que tienen mayor

disposicién a recibir integrantes de otras nacionalidades.
CONCLUSIONES

Los resultados que han surgido en esta investigacion contribuyen a alcanzar los objetivos
propuestos y dar respuesta a las hipétesis planteadas. De manera analoga, el grado de adopcion
de practicas de control y gestion de riesgos para el periodo 2015-2019 es medio, sin embargo,
se observa un panorama prometedor respecto a la integracion de estas practicas. Ademas, se
observa una tendencia a la homogeneidad en el directorio, debido a la alta presencia de
integrantes hombres, chilenos y en un rango etario entre 51 y 70 afios.

En cuanto a las regresiones, sus resultados llevan a aceptar parcialmente H1, H2, H4 y H5,
debido a que se observa que las variables género y nacionalidad, como coeficientes dentro de
los modelos, tienen un impacto positivo y significativo. Sin embargo, sus coeficientes de
determinacion son bajos, por lo que las variables tienen poca influencia en la adopcién de

practicas de control y gestion de riesgos. Por su parte, para H3, solamente en el eje proporcion
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de extranjeros, se produce una incidencia significativa y positiva. Para la diversidad de edad, no
se generan incidencias positivas y significativas en ninguno de los ejes, rechazandose H1, H2,
H3, H4 y H5 para el tipo de diversidad de edad.

En este contexto, los resultados de la presente investigacion contribuyen a la literatura
académica, debido a que se corrobora la heterogeneidad de resultados posibles al analizar el
impacto de la diversidad del Directorio en la adopcion de diferentes practicas de gobernanza
corporativa. Aun mas, el bajo grado de diversidad en los Directorios como su bajo impacto en la
adopcion de practicas de gestion y control de riesgos, confirma la necesidad de establecer masas
criticas en los Directorios, ya sea a través de Ley de Cuotas o estandares de adopcion voluntaria.

Finalmente, gracias a la investigacion realizada, se puede evidenciar que la adhesion a la
NCG N°385 ocurrié lentamente, en gran parte, debido a que la norma no estipula en su contenido
la obligacién a la adopcién de sus practicas por parte de las entidades emisoras de valores, ni
tampoco influye a los directorios a abrirle las puertas a la diversidad, por lo tanto, encontrar
directorios heterogéneos sera dificil, especialmente si existe falta de interés por parte de las
empresas a ser participe de este cambio.
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