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Resumen

Introduccion: Los consejos de administracion son clave en el desempefio
organizacional. Este estudio analiza la composicion de los consejos de empresas chilenas no
financieras entre 2019 y 2022, centrdndose en el nimero de integrantes, la participacion
femenina y la diversidad profesional. Objetivo: Evaluar como estas caracteristicas impactan
en las practicas de gestion y el direccionamiento estratégico de las organizaciones.
Metodologia: Se empled una descripcion estadistica y una regresion lineal multiple para
analizar la relacion entre las variables y el valor de la empresa (Price to Book, Price to Sales y
EV to EBITDA). Resultados: El analisis muestra un promedio de 7,9 integrantes por consejo,
baja participacion femenina y una concentracion en cinco areas profesionales. EI nimero de
integrantes esta positivamente relacionado con el valor de la empresa en todos los casos. La
participacién femenina muestra una relacion negativa, mientras que la diversidad profesional
tiene un impacto positivo en algunos casos, aunque no significativo en otros. Ademas, el
tamafo de la empresa y el endeudamiento también influyen en el valor empresarial.
Conclusiones: EI nimero de integrantes del consejo tiene un impacto positivo en el valor de
la empresa, en tanto que la participacion femenina y la diversidad profesional muestran una

influencia menos clara.

Palabras clave: Chile; directorio; evaluacion econdémica; finanzas; gobierno corporativo.
JEL: G30; G32; G34; M21.

Abstract

Introduction: Boards of directors are key to organizational performance. This study
analyzes the composition of boards in non-financial Chilean companies between 2019 and
2022, focusing on the number of members, female participation, and professional diversity.
Objective: To assess how these characteristics impact management practices and the strategic
direction of organizations. Methodology: A statistical description and multiple linear
regression were used to analyze the relationship between the variables and the company's value
(Price to Book, Price to Sales, and EV to EBITDA). Results: The analysis shows an average
of 7.9 members per board, low female participation, and a concentration in five professional
areas. The number of members is positively related to the company's value in all cases. Female
participation shows a negative relationship, while professional diversity has a positive impact
in some cases, although not significant in others. Additionally, company size and indebtedness

also influence company value. Conclusions: The number of board members positively impacts
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company value, while female participation and professional diversity show a less clear

influence.

Keywords: Chile; board of directors; economic evaluation; finance; corporate governance.
JEL: G30; G32; G34; M21.

Resumo

Introducdo: Os conselhos de administracdo sdo fundamentais para o desempenho
organizacional. Este estudo analisa a composic¢ao dos conselhos de administracdo de empresas
chilenas n&o financeiras entre 2019 e 2022, com foco no nimero de membros do conselho, na
participacao feminina e na diversidade profissional. Objetivo: Avaliar como essas carateristicas
impactam as praticas de gestdo e a direcdo estratégica das organizacGes. Metodologia: A
descrigdo estatistica e a regressdo linear multipla foram utilizadas para analisar a relacdo entre
as variaveis e o valor da empresa (Price to Book, Price to Sales e EV to EBITDA). Resultados:
A analise revela uma média de 7,9 membros por conselho, uma baixa participacdo feminina e
uma concentracdo em cinco areas profissionais. O numero de membros do conselho de
administragdo esta positivamente relacionado com o valor da empresa em todos os casos. A
participacdo feminina apresenta uma relacdo negativa, enquanto a diversidade profissional tem
um impacto positivo nalguns casos, embora ndo significativo noutros. Para além disso, a
dimenséo da empresa e o endividamento também influenciam o valor da empresa. Conclusdes:
O ndmero de membros do conselho de administragdo tem um impacto positivo no valor da
empresa, enquanto a participacdo feminina e a diversidade profissional mostram uma

influéncia menos clara.

Palavras-Chave: Chile, conselho de administracdo; avaliagdo econdmica; financas;
governanca corporativa.
JEL: G3; G30; G32; G34; M21.

Introduccion

Cada vez tiene mayor relevancia poder estimar el valor de las empresas, tanto para
inversionistas como para los mismos propietarios, puesto que, de ello, depende su inversién y
ganancia. Ahora bien, esta responsabilidad recae en el Consejo de Administracion (CA),
también llamado directorio o junta directiva en otras latitudes. La relacion entre el desempefio

de estas y la conformacion de sus CA es foco creciente de estudio; y se sustenta en la premisa
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de que este desempefio es producto de la responsabilidad y la contribucidn de sus integrantes
del consejo. Es crucial, entender las caracteristicas que tienen estos CA que hacen posible una

toma de decisiones eficiente y eficaz para un desarrollo favorable de la empresa.

En general, se ha evidenciado que las investigaciones realizadas en este ambito no
siempre llegan a la misma conclusién; esta diferencia puede deberse a los diferentes métodos
de estimacion empleados, a los diversos paises y a los distintos periodos de estudio (Campbell
& Minguez, 2008). Cabe sefialar que, este tipo de investigacidn, en su mayoria, se suele abordar
de forma cuantitativa con estudios de corte longitudinal, examinando las caracteristicas del CA

durante un periodo de tiempo y su efecto en la rentabilidad o creacién de valor en la empresa.

Aunque es importante sefialar que en Latinoamérica existen pocos estudios que
expliquen la incidencia de las caracteristicas del CA en la creacion de valor, por lo que, esta
investigacion aporta a reducir esa brecha de informacion para el caso de Chile, a diferencia de

estudios realizados en economias desarrolladas (King et al., 2018).

Las empresas sujetas de estudio cotizan en bolsa a través del indice General de Precios
de Acciones (IGPA) y son en su totalidad Sociedades Andnimas, en concordancia con la
normativa chilena. Respecto a los CA, no se exigen ciertas condiciones a cumplir en su
conformacién, pero si solicita informar las caracteristicas de sus integrantes, hecho que busca
entre otras cosas reducir la brecha de género. En contraparte, el caso de empresas publicas y
relacionadas con el Estado chileno, segln la normativa vigente, se establece que un mismo
género no puede tener mas de 60% de participacién en el directorio. Esto presionaria a las
Sociedades Andnimas en el futuro, a establecer alguna cuota de género para aumentar la
participacion de la mujer, con el proyecto Ley “Mas Mujeres en Directorios” (Ministerio de
Economia, 2024).

La toma de decisiones es la causante de que muchas actividades que se desarrollan en
las empresas puedan ser un éxito o fracaso; por esta razon, ciertas caracteristicas son valoradas
para los cargos directivos a fin de tomar las mejores decisiones para una organizacion. Es

entonces, que algunas caracteristicas se convierten en un recurso clave (Cruzat et al., 2021).

A pesar de los variados estudios e investigaciones que se han hecho a lo largo del
tiempo, aun es dificil concluir realmente el efecto que tienen las caracteristicas de integrantes
de los CA en el rendimiento de la empresa, mas especificamente en el valor de empresa o valor
accion (Lakatos, 2020).
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Consejos de administracion en las empresas

La Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE) en el afio 2016,
ha relevado la importancia de un buen Gobierno Corporativo (GC) en toda empresa,
definiéndola como un ente garante del trato equitativo para todos los accionistas. Asimismo,
se le concibe como un sistema que permite generar un ambiente adecuado en las relaciones de
poder entre la direccidn de la empresa, el CA, los accionistas y otras partes interesadas, siendo
un promotor fundamental de la estabilidad financiera e integridad de la compafia y sus
negocios (OCDE, 2016).

Los CA constituyen uno de los principales mecanismos de GC interno, que actda en
nombre de los accionistas y es considerado un 6rgano relevante en la toma de decisiones dentro
de la empresa, asumiendo el rol de intermediario entre los accionistas y la alta direccion
(Merendino & Melville, 2019). Su funcidn de supervision es un instrumento de control del GC
que alinea los intereses de la administracion, la junta directiva, los accionistas controlantes, los

accionistas minoritarios y otros grupos de interés (Campbell & Minguez, 2008).

Las relaciones de agencia en una organizacién se gestan a partir del mandato en que
una 0 mas personas encomiendan a otro, llamado agente, para que los represente en su nombre
y que este Ultimo actle con delegacion de autoridad en la toma de decisiones, siendo imperativo
para el CA vigilar su actuacion. Sin embargo, existe evidencia que no necesariamente el agente
responde en al interés del mandante, dando origen a los denominados conflictos de agencia. En
este contexto, es imperativo que el mandante limite las desviaciones de su mandato,
estableciendo incentivos adecuados para el agente e incurriendo en costes de supervision; por
tanto, este rol de supervision que cumplen los CA podria mitigar el problema de agencia entre

los accionistas y la direccion (Jensen & Meckling, 1976).

Es entonces cuando se desarrolla la problemética de cémo deberia conformarse un buen
CA. Campbell & Minguez (2008) afirman que la eficacia del CA como supervisor depende de

la cualificacion o caracteristicas de los miembros que lo componen.
Caracteristicas de los Consejos de Administracion

La composicion de los CA es uno de los temas més investigados de los estudios sobre
GC, ya que esta composicidn afecta los procesos de toma de decisiones del consejo, la forma

en que este desempefia sus funciones y roles, la eficacia del consejo y, en consecuencia, los
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resultados financieros de la empresa (Pavi¢ et al., 2018).

Establecer una relacion clara entre ciertas caracteristicas de los consejos de
administracion y una estimacién de su valor econdmico como empresa sigue siendo un desafio.
Investigaciones realizadas para analizar esta relacion han encontrado caracteristicas mas
frecuentes, tales como el tamarfio del CA en funcién del nimero de integrantes, participacion
de la mujer en los directorios o diversidad profesional de quienes participan en los directorios
(Ameéstica et al., 2021).

Tamarno del consejo

En la literatura, la influencia del tamafio, entendida como el nimero de personas que
participan en los CA, en el rendimiento de la empresa, ain no es clara. Aun asi, se pueden

encontrar multiples investigaciones sobre el tema e ideas planteadas por sus autores.

Una corriente de investigacion argumenta que un CA mas grande podria mejorar la
eficiencia del proceso de toma de decisiones gracias al intercambio de informacion. Esto se
observa en una investigacion realizada en empresas con un alto grado de supervivencia, como
lo muestra el informe de Lehn et al. (2009), que abarca empresas estadounidenses desde el afio
1935 hasta 2000, trabajado con datos de panel por periodos de tiempo. Esta corriente de
investigacion también afirma que en un CA con mayor cantidad de integrantes se puede
encontrar una mayor variedad de potencial entre los integrantes, justificado por la mayor
heterogeneidad presente en conocimientos, experiencias y valores de sus miembros, lo que se
relaciona con los resultados financieros de los consejeros de empresas de la industria espafiola
(Barroso et al., 2010).

La relacion positiva entre el tamafio de los CA y el valor econémico de la empresa se
cumple en el estudio de Pucheta (2015), quien concluy6 que los consejos de administracion
mas grandes afectan positivamente el valor de la empresa, lo que se traduce en una mayor
riqueza para los accionistas. Sin embargo, este aumento en el valor de la empresa es hasta cierto
punto, pues al llegar a esta instancia, afiadir un miembro mas puede afectar negativamente el

valor de la empresa.

Por otro lado, Treepongkaruna et al. (2024) sugieren que las empresas que disponen de
directorios de mayor tamario tienden a enfrentar una menor cantidad de controversias de tipo

ambiental, social y de gobernanza. Estos hallazgos se fundamentan en la teoria de la
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dependencia de recursos, sefialando que las juntas mas grandes son generalmente mas
efectivas, y en la teoria de las partes interesadas, que incentiva la sostenibilidad empresarial y

evita actividades controvertidas.

Por el contrario, Ahmed et al. (2006) sugieren que un CA mas grande es menos eficaz
para mejorar el rendimiento de la empresa porque es menos probable que expresen nuevas
ideas y opiniones. Asimismo, el proceso de supervision de control se ve afectado. Igualmente,
Merendino & Melville (2019) sefialan que el tamario del CA genera un efecto positivo en los

resultados de la empresa, especialmente cuando este posee un tamafio de CA mas pequefio.

Bonn et al. (2004), exponen el caso de las empresas japonesas, donde el tamafio del CA
se asocio negativamente tanto con el ratio Market to Book como con el ROA. Este hallazgo
respalda la afirmacion de que los consejos de administracion grandes son menos cohesivos,
mas dificiles de coordinar y tienden a participar menos en la toma de decisiones estratégicas.
Por otra parte, el estudio realizado por Lakatos (2020) en empresas publicas no financieras de
Europa Central y Oriental que cotizan en bolsa, llegé a la conclusion de que existe una relacion
negativa entre el tamafo del directorio y el valor de la empresa, por lo que, si el tamafio de la

empresa aumenta, no significa que se deba aumentar el tamafio del CA.

Ademas, en empresas ibéricas un mayor tamafio del CA afecta negativamente al
Retorno Sobre Activos (Return On Assets 0 ROA) y Retorno Sobre el Capital (Return on
Equity o ROE), esto debido a los problemas de comunicacion que puede llevar a la toma de
malas decisiones, afectando la eficacia de la junta directiva. La relacion negativa también se
confirma en el caso del Market to Book, sefialando que resulta conveniente la existencia de
directores de mayor edad, ya que, la experiencia les otorga mejores dotes de gestion (Proenca
& Neves, 2022).

En la investigacion de Torres y Correa (2021) sobre el impacto de las précticas de GC
en el valor de las empresas pertenecientes al Mercado Integrado Latinoamericano, se determind
que las buenas préacticas de GC como controlar el tamafio de las juntas, tiene un resultado

positivo en el valor econdémico.

Ahora bien, un estudio realizado en Chile por King et al. (2018) tuvo como resultado
que el tamarfio del CA afecta positivamente a los ratios financieros ROA y margen de ventas,
pero hasta cierto punto, debido a que se debe respetar el nimero éptimo de consejeros, porque

de lo contrario la relacion pasaria a ser negativa.
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Participacion de la mujer en el consejo de administracion

La participacion de la mujer en los CA se estudia como un factor entre el nimero de
integrantes femeninos y el total de participantes. Lo que se trata de averiguar es si la
incorporacion de las mujeres a los consejos de administracion contribuye al rendimiento de la

empresa.

La diversidad de género, en particular, es una cuestion intrigante que ha cobrado adn
mas importancia a raiz de los cambios en el mercado laboral en las ultimas dos décadas, y del
aumento de la participacion y las adquisiciones legales para la inclusion de las mujeres en los

consejos de administracion (Pavic et al., 2018).

Segun Pucheta (2015), la participacion de la mujer tiene un efecto positivo en el CA,
aportando en la creacion de valor empresarial, explicado por los diferentes puntos de vista y
diversidad de opiniones ofrecidas por las directoras, generando decisiones mas democraticas y
mejorando el proceso de toma de decisiones. En la misma linea, Campbell & Minguez (2008)
corrobora la relacion para las empresas espafiolas, puesto que la diversidad de género tiene un
efecto positivo sobre el valor empresa, por tanto, una mayor diversidad de género puede generar

beneficios econdmicos.

En relacion con lo anterior, Erhardt et al. (2003) argumentan que, el porcentaje de
mujeres, en el caso de grandes empresas estadounidenses, se asocia positivamente con el
rendimiento de las acciones y el rendimiento de la inversion, dado que la funcion de supervision
puede ser eficaz si surgen conflictos que permitan tener en cuenta una gama mas amplia de
opiniones problemas asociados. Asimismo, Fernandez et al. (2024) afirman que una mayor
cantidad de mujeres en los CA incide en el costo de deuda, reduciéndolo. La inclusién de al
menos una mujer como directora, ha evidenciado la disminucion del costo de tomar créditos
en comparacion a los directorios exclusivamente masculinos. Ademas, el efecto de un menor
diferencial de préstamos se ve reflejado con mayor fuerza en la inclusién de la primera mujer

y se atenlia para cada directora adicional.

Una mayor presencia femenina en los CA ha mejorado los ratios ROA y ROE, como
medidas de desempefio financiero, pero solo hasta un cierto punto. Esto se debe a que la
inclusién obligatoria de un mayor nimero de mujeres en los consejos de administracion,
impuesta por una obligacion legal, ha resultado en una disminucién de los rendimientos

financieros. Asimismo, se estima que, con un 20% de la cuota de género, se alcanzar un valor
68

Rev. Tend. ISSN-E 2539-0554. VVol. XXVI N°1, 61-88 — Enero - Junio 2025
Universidad de Narifio



Consejo de administracion y valor de empresas chilenas
Felipe Mufioz Chavez; Andrea King Dominguez; Rosa Martha Ortega Martinez; Luis Améstica Rivas

de mercado maximo (Proenca & Neves, 2022). De igual modo, Campbell & Minguez (2008)
sefialan que la presencia de mujeres en los consejos de administracion permitiria aumentar el
valor para los accionistas, siempre y cuando, las mujeres aporten una perspectiva adicional a
la toma de decisiones del consejo. Ahora bien, si la decision de incluir mujeres al consejo es
motivada por la presion social para una mayor igualdad de género, podria tener un impacto

negativo en los resultados de la empresa.

Smith et al. (2006) en su estudio en empresas danesas, argumenta que un CA con mayor
diversidad de género puede aumentar la ventaja competitiva de una empresa, si mejora la
imagen de esta y si tiene un efecto positivo en el comportamiento de los clientes y, por tanto,
en los resultados de la empresa. Sin embargo, no encuentra una relacién significativa entre la
representacion femenina en los CA 'y el rendimiento de las empresas. En la misma linea, Salehi
& Zimon (2021), indican que no existe prueba sustancial que relacione positivamente
diversidad de género y la creacion de valor economico, por lo que, sugiere que el nombramiento
de consejeras no depende del crecimiento y rendimiento de la empresa, sefialando que factores
externos al CA como la posicion competitiva de la empresa, tienen mayor implicacion en los

resultados econdmicos.

Al contrario, Jianakoplos & Bernasek (1998) asocian a las mujeres en CA con un menor
desempefio financiero de las empresas, ya que tienen una mayor aversion al riesgo. Esto,
resultado de su estudio al examinar las diferencias de género en la tenencia de activos de hogar.
El estudio constatd una reduccion en la proporcién de activos de riesgo cuando se trata de
mujeres solteras, y esta tendencia se incrementa a medida que aumenta el nimero de hijos en
el hogar. En otro articulo realizado para revisar argumentos y datos de investigacion sobre
coémo la gestion de la diversidad genera una ventaja competitiva, se evidencio que, al haber
mas mujeres en la empresa, aumentan los costos, debido a la mayor rotacion y absentismo de
las mismas (Cox & Blake, 1991). Continuando con la misma postura, Pavi¢ et al. (2018)
investigd empresas de seguros croatas, pudiendo inferir que la mera presencia de mujeres en el
consejo no mejora automaticamente el desempefio financiero de las compafiias, y que fomentar
la diversidad de los consejos de administracion en términos de genero, puede afectar

negativamente su rendimiento.

Bghren & Strgm (2007) encontraron una relacién significativamente negativa entre la
proporcion de mujeres en los consejos de administracion y rentabilidad en las empresas
noruegas, pues segun los resultados de su estudio, para analizar la regulacion de los CA, los
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consejos heterogéneos son menos eficaces en la toma de decisiones.

Con respecto a la diversidad de género, Verona y Fuertes (2020) sefialan que la
participacion de la mujer en la alta direccion y CA en Espafia, cuenta con un promedio bajo,
siendo de un 18,22% en el CA en el afio 2017. Aunque se observa una tendencia al alza en el
periodo de estudio, afirman que la participacion femenina aln se encuentra distante a las

recomendaciones de la normativa espafiola, resultando infrarrepresentadas en ambos 6rganos.

Estudios realizados en Latinoamérica, dan cuenta de una baja participacion femenina
en los consejos administrativos. En un estudio realizado en empresas de Brasil, Chile y México
no se encuentra evidencia de que una mayor participacion femenina, mejore el desempefio
financiero (Arévalo et al., 2020). En México se encontré una relacion negativa entre la
participacion de una mujer en el CA 'y el ROA, con la misma relacion cuando la participacion
es de tres mujeres; sin embargo, el estudio sefiala que la participacion de consejeras va en
aumento tras las sugerencias de la Bolsa Mexicana de Valores, pero la participacion sigue
siendo baja, por lo que, estos resultados pueden tener un caracter simbdlico si se analizan con
el enfoque Método Generalizado de Momentos (GMM), explicando que la baja participacion
puede generar una sobreestimacion en los resultados segun la metodologia empleada,

sugiriendo interpretar con precaucion los resultados (Rosas et al., 2023).

Es importante destacar que, para el caso de Chile, con el modelo GMM, medido a través
de Q de Tobin, se puede inferir que el liderazgo femenino tiene una percepcion social negativa.
Arenas et al. (2020) estudiaron la composicion de los consejos de administracién en Chile,
respecto al grado de diversidad. Una de las variables investigadas fue el género, donde se
evidencia una baja participacién femenina, en promedio, los directorios estan conformados por

7,70 directores, de los cuales solo 0,45 son mujeres.
Diversidad profesional del consejo de administracion

En el mismo caso de las dos variables antes mencionadas, tamafio y participacién de la
mujer en los consejos de administracion, la diversidad profesional tiene resultados dispares.

Siendo el nivel profesional descrito como el grado de formacion académica.

Simons & Pelled (1999) mencionan que los cambios demograficos de la mano de obra,
junto con las leyes de igualdad de oportunidades, significan que la diversidad estd aumentando

en la mayoria de los lugares de trabajo, incluso en los rangos directivos y ejecutivos. Sugieren
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que la diversidad cognitiva y de nivel educativo tiene efectos positivos en una organizacion;
sin embargo, dicen que la diversidad de experiencias esta negativamente asociada con el
rendimiento de la inversion. Sostienen ademas que se pueden observar los beneficios de la
diversidad educativa en el desempefio de la organizacion en diferentes sectores y que no es

aplicable a una industria especifica.

Bantel (1993) sugiere que una mejor toma de decisiones estratégica, esta influida
positivamente por una mayor diversidad funcional y mayor formacién en los equipos de alta
direccion; igualmente, agrega que la dindmica de la conectividad afecta al desarrollo del capital

humano en las redes financieras de los paises en desarrollo.

En el estudio realizado en empresas italianas a través de un modelo de regresion, por
Romano & Guerrini (2014), se obtuvo como hallazgo que el nivel educativo de los miembros
influye en el desempefio econémico, donde los directores graduados y senior ejercen una
influencia negativa en la rentabilidad, ademas de considerar que las empresas publicas son

menos rentables que empresas privadas o mixtas.

Mientras tanto, Murray (1989) trabajé con una muestra del sector alimenticio y
petrolero de la lista Fortune 500, en la que abarca los antecedentes ocupacionales y educativos
como heterogeneidad ocupacional, y concluye, ademas, que tiene poca relevancia en el
rendimiento de la empresa a corto plazo, como también, que existe una relacion negativa con

el rendimiento a largo plazo.

En Europa, estudios sobre los bancos de la llamada Eurozona, concluyeron la existencia
de una relacion negativa entre los antecedentes educativos y el desempefio financiero,
explicado por problemas de agencia, puesto que algunos miembros del CA pueden usar sus
experiencias y conocimientos para sus propios intereses, por lo que, sugieren medidas mas
rigurosas desde el Banco Central Europeo para controlar el comportamiento de los integrantes

de los consejos de administracion (Pereira & Filipe, 2022).

En Indonesia, se constatd que no existe relacion entre los antecedentes educativos y el
indicador ROA, fundamentado en la premisa de que la experiencia gerencial ayuda a obtener
mayor conocimiento y habilidades en los puestos directivos. Por otra parte, hay evidencia de
una relacion positiva entre los antecedentes educativos y la valorizacion de mercado por Q de
Tobin, donde el mercado percibe que las empresas con consejos de administracion altamente

formados, obtienen un buen desempefio. Lo anterior, basado en mejoras en las estrategias que
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atraen a buenos inversores e intensifica las redes de contacto con sus stakeholders, como, por

ejemplo, con el gobierno, necesarias para hacer negocios (Darmadi, 2013).

Proenca & Neves (2022) Analizaron la relacion entre calificacion de los miembros del
CA y el desempefio financiero medido por ROA y ROE, ademés del valor de mercado, los
resultados difieren, puesto que, los consejeros con menor calificacion tienen un efecto positivo
en el desempefio financiero explicado por otras variables como la edad, dado que a partir de la
experiencia pueden afadir valor a los resultados de la empresa. En contraparte, los consejeros
sin estudios de postgrado afectan negativamente el Market to Book, lo que sugiere que una
mayor especializacion, mejora la valorizacion de mercado por parte de los potenciales

inversionistas.

Salehi & Zimon (2021) sefialan que no existe una relacion significativa entre la
diversidad educativa de los miembros de la junta directiva respecto a la creacion de valor y al
crecimiento dentro de las empresas, aunque estos resultados pueden estar condicionados al
excluir variables importantes en el desempefio empresarial irani como las caracteristicas del

director, la estructura de propiedad y las caracteristicas del auditor.

En el caso de Brasil, existen directorios diversificados, aunque no existe evidencia de
que esto tenga un impacto en el desempefio financiero, puesto que los resultados presentan baja
significancia estadistica. El estudio destaca que el 49,6% de los directores cuenta con estudios
de magister o doctorado y las profesiones con mayor frecuencia en los directorios corresponden
a las areas de Ingenieria, Administracion, Economiay Leyes (Cruzat et al., 2021).

Con base en lo anteriormente, el estudio plantea las siguientes hipotesis:

H1: Existe una relacion positiva entre el tamafio de los consejos de administracion y la

creacioén de valor econdmico.

H2: La participacion de la mujer en el consejo de administracion tiene influencia

positiva en el valor de la empresa.

H3: Una mayor diversidad de profesiones en el consejo de administracion tiene un

impacto positivo en la creacion de valor econémico.
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Metodologia

Esta investigacion es de caracter explicativo, cuantitativo de corte longitudinal, analiza
la causalidad que existe entre las variables del CA, tamafio, participacion de la mujer y
diversidad profesional, en la creacion de valor econémico, aplicado a empresas chilenas en el
periodo 2019-2022.

La informacion necesaria para la construccion del conjunto de variables del CA, se
obtuvo de las memorias anuales de las empresas, el sitio web de la Comision para el Mercado
Financiero y la plataforma Economatica. Ademas, se emplearon los registros de la pagina web
Damodaran para obtener la base de datos de multiplos para mercados emergentes que se

utilizaron en los calculos de valor empresa.

Por otra parte, la revision de la literatura que permite complementar la investigacion, a
través de los distintos enfoques y metodologias que se pueden utilizar, corresponde a fuentes

secundarias, donde se utilizan las bases de datos Web of Science, Scopus y Google Académico.

La muestra inicial de este trabajo estd constituida por las empresas que cotizan en el
IGPA de la Bolsa de Comercio de Chile durante el periodo 2019-2022. Posteriormente, se
descarta a las empresas financieras, puesto que, investigaciones anteriores (Arévalo et al.,
2020; Briano & Rodriguez 2016; Pucheta, 2015) sugieren excluir este tipo de empresas por
llevar una contabilidad distinta a otras industrias, ademas de presentar altos ratios de

endeudamiento, este comportamiento distinto puede causar sesgos que alteran los resultados.

Asimismo, como criterio de exclusién, se estudio a las empresas cuya participacion
bursatil es de a lo menos un afio, dejando a las otras fuera del estudio. Para ello, se obtuvieron
sus datos acerca de sus consejos de administracion y antecedentes financieros. A partir de lo
descrito anteriormente, el estudio abarcé 51 empresas en el afio 2019 y 48 para los afios

subsiguientes.
Variables

La variable dependiente corresponde al valor empresa, calculado por el método de
multiplos con perspectiva de mercado emergente, considerando que Chile cumple con estas
caracteristicas. Se utilizaron tres enfoques, el Price to Book (precio/ Valor libro por Grupo

Industrial), Price to Sales (Relacion precio/ Ventas por Grupo Industrial) y el Ev to Ebitda
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(Relacion valor empresarial/ Ebitda por Grupo Industrial). En tanto, las variables
independientes y de control (Tabla 1), en coherencia con el marco tedrico antes descrito, son:
numero de participantes del CA, el indice de Participacion de la Mujer (IPM) y el indice de

Diversidad Profesional (IDP), y de control, tamafio y nivel de endeudamiento.

Tabla 1
Variables independientes y de control
Variable Descripcién Autores
Independiente
Integrantes Numero total de participantes del Barroso et al. (2010), Lakatos (2020),
CA. Merendino & Melville (2019), y Pucheta
(2015).
IPM indice de Participacion Mujer ratio Arévalo et al. (2020), Briano & Rodriguez
entre cantidad de mujeres y nimero (2016), Campbell & Minguez (2008) y
total de participantes del CA. Pavic¢ et al. (2018).
IDP indice Diversidad Profesional ratio Cruzat et al. (2021) y Salehi & Zimon

entre cantidad de profesiones (2021).
distintas 'y numero total de
participantes del CA.

Control
Tamafio Tamafio Empresa medido por el Briano & Rodriguez (2016), Campbell &
logaritmo natural del activo total de  Minguez (2008), Pavi¢ et al. (2018) vy
la empresa. Torres y Correa (2021).

Endeudamiento  Apalancamiento medido por la Campbell & Minguez (2008), King et al.
fraccién deudas totales sobre activos (2018) y Lakatos (2020) y Pucheta (2015),
totales.

Fuente: Elaboracion propia.

Meétodos y técnicas de analisis

En primer lugar, se realizé el anlisis de la composicion de los CA de las empresas de
la muestra, donde se recolecté nombre, género y profesion de cada integrante de los directorios.
En el caso de las profesiones, se consideraron estudios de pregrado en Universidades o
Instituciones de Educacidn, asi como otras actividades de caracter profesional. En términos
metodoldgicos, en los casos que no se explicita la profesion o solo se indican estudios de
postgrado, se consideré como profesion “no informada” aunque este hecho ocurrio en escasas
ocasiones. Ademas, se debe destacar que la profesion Ingeniero Comercial (asimilable a la de
Licenciado en Administracion y en Economia en otras latitudes), es una disciplina del campo
de las ciencias econémicas y administrativas, que no se encuentra en todos los paises.

Generalmente, es nombrada como “administrador de empresas”. Al mismo tiempo, los

14
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denominados empresarios corresponden a personas que no cuentan con un grado académico,

pero si con experiencia en el mundo empresarial.

Los datos de nimero de integrantes, IDP e IPM del total de empresas, se trabajaron a
través de estadisticos descriptivos en cada periodo. Ademas de la confeccion de tablas, que

indican informacion relevante de las variables estudiadas.

A continuacion, se realizo la regresion lineal maltiple, las empresas fueron catalogadas
segun su industria en la clasificacion del sitio web Damodaran, utilizando el multiplo de
valoracion de empresas correspondiente a mercados emergentes, el cual es actualizado cada

afo.

Posteriormente, se calculd el valor empresa con las tres variables dependientes antes
mencionadas, ademas de las variables de control que forman parte de la ecuacion. Cabe
destacar, que los modelos de regresion propuestos, son independientes entre si, utilizando los

datos recolectados de los cuatro afios de estudio.
Modelo de regresion lineal multiple

La informacion y resultados recolectados anteriormente, se agruparon en una tabla de
datos de panel con los cuatro afios de estudio. Se realizd pruebas estadisticas para realizar
ajustes en el modelo de regresion, por problemas de heterocedasticidad se adecu6 la variable
dependiente de todas las regresiones, donde el valor empresa calculado previamente, fue
reemplazado por el logaritmo natural del valor empresa, obteniéndose resultados de los
modelos de regresion en rangos aceptables.

Las ecuaciones de regresion (1, 2 y 3) representan el logaritmo natural del valor de la
empresa para cada multiplo, asi como el logaritmo natural del valor de la empresa promedio
de los tres multiplos antes descritos (Price to Book, Price to Sales y EV to EBITDA), ambos
como variables dependientes. En estas ecuaciones, el nimero de integrantes, IPM, IDP, tamafio

de la empresa y endeudamiento actdan como variables independientes.

Log V.E Price to Book = 3 + 3 * N°Integrantes + 3 * IDP + § * [PM + 8 * Tamafio + 3 *
Endeudamiento + e D

Log V.E Price to Sales = 3 + 3 * N°Integrantes + 3 * IDP + 3 * IPM + 3 * Tamafio + 8 *

Endeudamiento + e 2
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Log V.E Ev to Ebitda = 3 + 3 * N°Integrantes + 3 * IDP + 3 * IPM + (3 * Tamatio + f *
Endeudamiento + e 3)

Finalmente, los datos tabulados se procesaron a traves del software IBM SPSS Statistics
para el calculo de los coeficientes estandarizados y no estandarizados, de esta forma, a partir
del valor del signo, se determino si la variable influye o0 no en el valor empresa y cuanto es el
nivel de impacto que cada variable posee. Las variables identificadas como relevantes fueron

aquellas que presentaron al menos significancia del 10%.

Resultados
Composicion de los CA de las empresas chilenas que conforman el IGPA
Las empresas chilenas que conforman al menos un afio de la investigacion
correspondieron a 54. A continuacién, la Tabla 2 presenta las principales caracteristicas de la

composicién de los CA para cada afio de estudio.

Tabla 2
Composicién de los CA de las empresas del IGPA
Estadistico 2019 2020 2021 2022
N° IPM IDP N° IPM IDP N° IPM IDP N° IPM IDP
Media 794 009 064 783 009 062 783 014 062 788 0,17 0,62
Mediana 7 011 0,67 7 011 0,57 7 014 0,59 7 014 0,59
Moda 7 0 0,57 7 0 0,57 7 0 0,71 7 014 0,71
Minimo 5 0 033 5 0 0,29 5 0 022 5 0 0,30
Maximo 14 0,33 1 14 0,33 1 14 043 0,86 14 0,6 0,89
Varianza 19 001 003 193 001 003 193 002 0,03 194 0,02 0,02
Desviacion
Estandar 1,38 010 016 139 0211 o016 139 0,22 0,16 139 0,13 0,15

Fuente: Elaboracion propia.

Al revisar los datos de forma cronoldgica, se observa una tendencia en el tamafio
promedio de integrantes de los CA, el cual se mantiene cercano a 8 durante los cuatro afios de
estudio, el minimo de integrantes es de 5 y el maximo de 14, con una varianza que fluctta entre
1,9y 1,94 y desviacion estandar entre 1,38 y 1,39, lo que indica una dispersion baja. Esto se

confirma al observar que tanto la mediana como la moda son 7.
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El IPM es muy bajo para los afios 2019 y 2020, considerando que la participacion de la
mujer en el CA es de apenas un 9%, no obstante, se observa un considerable aumento a 17%
para el aflo 2022. Cabe sefialar que, en los tres primeros afios de estudio, la moda es 0, lo que
da indicios de que la participacion de la mujer en los CA es nula en una cantidad importante

de las empresas estudiadas.

El IDP varia entre 0,64 y 0,62, lo que indica que la diversidad profesional en Chile es

medianamente alta. Hecho respaldado por la baja varianza y desviacion estandar de los datos.

En cuanto al tamafio de los CA por afio, la Tabla 3 evidencia que la gran mayoria de
empresas no financieras que cotizan en el IGPA, presentan CA de 7 integrantes, cifra superior
al 52% durante los cuatro afios de estudio, seguido por 9 miembros. Destacando la alta
concentracion de los dos tamafios antes mencionados, 43 de las 48 empresas presentes entre
los afios 2020 y 2022, tienen su directorio integrado por 7 0 9 miembros.

Tabla 3
Tamario de los CA por afio
Tamarfio 2019 2020 2021 2022
CA N° % N° % N° % N° %
5 1 1,96% 1 2,08% 1 2,08% 1 2,08%
6 0 0% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
7 27 52,94% 28 58,33% 28 58,33% 27 56,25%
8 2 3,92% 2 4,17% 2 4,17% 2 4,17%
9 19 37,25% 15 31,25% 15 31,25% 16 33,33%
10 1 1,96% 1 2,08% 1 2,08% 1 2,08%
11 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
12 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
13 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
14 1 1,96% 1 2,08% 1 2,08% 1 2,08%
Total 51 100% 48 100% 48 100% 48 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Tal como se muestra en la Tabla 3, se debe tener en consideracidn que la variacién entre
2019 y 2020 es por cambios en la composicion del IGPA, dado que, entre 2020 y 2022 se
mantuvieron las mismas empresas, solo en un caso, en el afio 2022 una empresa aumento de 7

a 9 sus integrantes en el CA.
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Al analizar la cantidad de mujeres presentes en cada uno de los CA (Tabla 4), se

evidencia una baja participacion, aunque existe una tendencia a una mayor inclusién en los

altimos anos, reflejado en que el 2019 el 45,1 % de directorios no contaba con mujeres, cifra

que se reduce a un 20,83% para 2022. De igual forma, se observa un crecimiento progresivo

en los CA que cuentan con 2 o 3 mujeres, especialmente en este Gltimo caso, donde en 2022 el

14,58% cuenta con 3 participantes femeninas, cifra notoriamente superior al 1,96% del afio

2019.

Tabla 4

Participacion de mujeres en los CA por afio

Mujeres 2019 2020 2021 2022

en CA N° % N° % N° % N° %

0 23 45,10% 22 45,83% 16 33,33% 10 20,83%
1 20 39,22% 19 39,58% 17 35,42% 18 37,50%
2 7 13,73% 4 8,33% 11 22,92% 13 27,08%
3 1 1,96% 3 6,25% 4 8,33% 7 14,58%

Total 51 100% 48 100% 48 100% 48 100%

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 5, se observa que los Ingenieros Comerciales corresponden a la profesion

mas frecuente en los CA durante el periodo de tiempo de estudio, con una representacion

cercana al 33%, seguido por los Ingenieros Civil Industriales, Ingenieros Civiles y Abogados,

los cuales tienen una representacion que ronda entre 11,5% y 13,4%. La quinta profesion con

mayor reiteracion pertenece a los empresarios. En tanto, las cinco profesiones antes

mencionadas, concentran el 74,53% del total de participantes que conforman los CA.

Tabla 5

Profesiones més relevantes en los CA por afio

Profesion N°2019  N°2020 N°2021  N°2022 N°2019-2022 %
Ingeniero Comercial 132 126 126 119 503 32,77%
Ingeniero Civil Industrial 52 53 52 49 206 13,42%
Ingeniero Civil 49 49 47 48 193 12,57%
Abogado 43 42 44 48 177 11,53%
78
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Empresario 21 16 15 13 65 4,23%
Total 5 profesiones mas

frecuentes 297 286 284 277 1144 74,53%
Otras profesiones 108 90 92 101 391 25,47%
Total miembros CA 405 376 376 378 1535 100%

Fuente: Elaboracion propia.

Resultados del modelo regresion lineal maltiple

Previo al analisis de los resultados de los coeficientes, se corrobord que los ajustes de
los modelos de regresidén se encuentren en rangos aceptables, al igual que las pruebas de
autocorrelacion, tal como se evidencia en la Tabla 6. Los valores de R? y R?ajustado, indican
un ajuste de cada modelo en rangos razonables, siendo superior al 70% en las tres regresiones
realizadas. Ademas, el test Durbin-Watson (DW) no identifica problemas de correlacion serial,
puesto que investigaciones previas como la de Salehi & Zimon (2021) sugieren un valor de
(1,5 < DW < 2,5); por lo que, en todos los casos, se cumple esta condicion.

Tabla 6
Ajuste del modelo y pruebas de autocorrelacion
Modelo R R? R?ajustado  Durbin-Watson
Log Price to Book 0,902 0,813 0,808 1,730
Log Price to Sales 0,842 0,710 0,702 1,964
Log Ev to Ebitda 0,876 0,767 0,761 1,927

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la regresion (Tabla 7) expresan que el numero de integrantes es
significativo al 1% y con una influencia positiva en el valor empresa, influyendo de manera
moderada en la primera variable dependiente. Asi, es posible confirmar la hipotesis 1, esto es,
una mayor cantidad de integrantes en el CA favorece a la creacion de valor. EI IPM presenta
una significancia del 5% y un efecto negativo en la regresion. Sin embargo, el coeficiente
estandarizado es de poca cuantia, refutando la hipotesis 2. El resultado sugiere que una mayor
participacion de la mujer en el CA no tiene una influencia positiva en el valor de la empresa.
El IDP tiene una significancia al 10% y un impacto positivo en la regresion, aungue su beta
estandarizada es de baja magnitud. Dicho lo anterior, se corroboré la existencia de un signo

positivo, es decir, a una mayor diversidad de profesiones en el CA se obtiene un impacto
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positivo en el valor empresa. En cuanto a las variables de control, ambas son significativas al
1%, el tamafio de la empresa impacta positivamente, con el coeficiente estandarizado mas alto.
El endeudamiento presenta una implicancia negativa, considerado el segundo elemento de

mayor relevancia.

Tabla 7
Valor empresa a través del multiplo Price to Book
Log V.E Price to Book 2019-2022

Modelo ) )
Beta No Estandarizado  Beta Estandarizado
0,936**
Constante)
(0,039)
\Umero de 0,096***
. 0,221
integrantes (0,001)
-0,393**
PM -0,078
(0,015)
0,236*
DP 0,063
(0,077)
0,904***
ramafio 0,798
(0,001)
) -1,365***
:ndeudamiento -0,292
(0,001)

*x% 106, ** 50, * 10% sign.
Fuente: Elaboracion propia.

En términos estadisticos (Tabla 8), la mayoria de las variables explicativas presentan
significancia a lo menos del 10%, con excepcién del IDP. En el caso del nimero de integrantes,
el coeficiente es positivo y tiene significancia estadistica del 1%, ademas, el Beta estandarizado
es moderado; por tanto, ratifica que existe una relacién positiva entre el tamafio del CA y el

valor empresa.

Con respecto al IPM el signo es negativo y tiene una significancia al 5%, el coeficiente
estandarizado es de poca cuantia, se infiere objetar la hip6tesis 2, una mayor participacion de

la mujer en el directorio parece no tener una influencia positiva en el valor de la empresa.

Por otro lado, no se puede validar la causalidad en el IDP, ya que cuenta con un nivel

de significancia superior al 10%. En efecto, los resultados no permiten aceptar o rechazar la
80
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hipétesis 3, pero refiriéndonos al coeficiente puro, indica una tendencia positiva a una mayor

diversidad de profesiones en el CA.

Por ultimo, es importante sefialar, que las variables tamafio y endeudamiento, cuentan
con significancia estadistica al 1% y 10% respectivamente y el impacto es positivo en el primer
caso y negativo para el endeudamiento. El coeficiente estandarizado de la variable tamario es
el que cuenta con mayor fuerza de la regresion, es probable que sea de mayor magnitud porque
la variable dependiente esta constituida por los ingresos por venta, entonces es esperable que

las empresas con un mayor volumen de activos tengan mas ventas.

Tabla 8
Valor empresa para el maltiplo Price to Sales, 2019-2022
Log V.E Price to Sales 2019-2022

Modelo i i
Beta No Estandarizado Beta Estandarizado
-0,065
(Constante) (0,914)
NUmero de 0,110***
) 0,238
integrantes (0,001)
-0,426**
-0,080
IPM (0,049)
0,267
0,067
IDP (0,132)
0,926***
0,766
Tamario (0,001)
-0,401*
) -0,075
Endeudamiento (0,062)

*x% 106, ** 50, * 10% sign.
Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 9, expresa que, a diferencia de los casos anteriores, existen menos variables
explicativas con altos niveles de significancia, destacando el nimero de integrantes, tamafio y
endeudamiento, los cuales tienen al 1%, en contraste, el IPM y el IDP no cuentan con un nivel

de significancia que permita validar la causalidad.

El nimero de integrantes ejerce una influencia positiva en el valor de la empresa, esto

fundamentado en el signo del coeficiente de la regresidén, mientras que, el coeficiente no
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estandarizado indica una participacion moderada en la regresion, ya que, es el tercer coeficiente
de mayor relevancia. En consecuencia, se puede reafirmar que se evidencia una propension
positiva a un CA de mayor tamario. Por otra parte, los coeficientes estandarizados del IPM y el
IDP son de baja cuantia en la regresion; no obstante, los signos de la regresion reiteran la
tendencia de los dos modelos anteriores, resultando negativo para el IPM y positivo para el
IDP. Al igual que en los casos anteriores, el tamafio obtuvo un signo positivo, ademas es el
coeficiente estandarizado de mayor valor. El endeudamiento, por su parte, resulto con un

impacto negativo de menor cuantia.

Tabla 9
Valor empresa para el maltiplo Ev to Ebitda, 2019-2022
Log V.E Ev to Ebitda 2019-2022

Modelo

Beta No Estandarizado Beta Estandarizado
-0,303
(Constante) (0,587)

NUmero de 0,070***

. 0,154
integrantes (0,001)
-0,117
-0,022
IPM (0,544)
0,164
0,040
IDP (0,320)
1,001***
0,830
Tamario (0,001)
-0,506***
-0,098

Endeudamiento  (0,009)
*** 1% , ** 5%, * 10% sign.

Fuente: Elaboracion propia.

Discusion

La composicion de los CA en Chile presenta algunas caracteristicas a destacar, entre
las que se encuentra que el promedio de integrantes es cercano a 7,9 debido a que casi el 90%
de las empresas cuentan con 7 o 9 directores. La participacion de la mujer es baja, siendo de
un 9% en 2019, aunque se observa una tendencia a una mayor inclusion, visto que, en el afio
2022, representan el 17% de los integrantes de los CA. El IDP es medianamente alto,

fundamentado en que su media fluctta entre 0,62 y 0,64 en cada afio de estudio, indicando una
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propension a la heterogeneidad de profesiones.

Estas caracteristicas estructurales de los CA chilenos, tienen similitudes con los
hallazgos de otras investigaciones en Latinoamérica. En relacion a la participacion femenina,
a pesar de los esfuerzos realizados en los ultimos afios, sigue siendo baja, aunque ha habido un
incremento estadisticamente significativo en comparacion con estudios previos como los de
Arenas et al. (2020), Arévalo et al. (2020) y Rosas et al. (2023), en los cuales la presencia de
mujeres en los CA era inferior al 10%. Ademas, las areas de formacién profesional mas
frecuentes entre los directores en Chile coinciden con el estudio de Cruzat et al. (2021)
realizado con empresas bursatiles de Brasil, destacando areas como ingenieria, administracion

y derecho.

Los resultados expresan que el nimero de integrantes es la variable independiente con
mayor incidencia, teniendo un alto grado de significancia en los tres modelos de regresion, por
lo que, confirma la primera hipotesis de investigacion, existiendo una relacion positiva entre el
tamafio del CA y el valor econdmico. Esto encuentra su fundamento, en que un mayor
intercambio de informacidn, mejora la eficiencia del directorio (Lehn et al., 2009). A pesar de
eso, se debe relevar que la gran mayoria de directorios presentan 7 0 9 integrantes. En este
mismo sentido, posiblemente en algun punto agregar un consejero mas podria causar un efecto

contrario, como es el caso de las investigaciones de Pucheta (2015) y King et al. (2018).

En el caso del indice de Participacion de la Mujer, existe una relacion negativa con la
creacion de valor en los tres modelos de regresion aplicados; aunque cuando el logaritmo
natural es calculado por el Price to Book y Price to Sales, presentan significancia estadistica,
pero en el caso del Logaritmo del Ev to Ebitda esta se encuentra fuera de los rangos aceptables,
ademas los coeficientes estandarizados exponen una baja incidencia de la variable IPM en la
regresion. En efecto, esto nos sefiala que los resultados deben ser analizados con precaucion.
Si bien exponen una tendencia negativa, esto se podria explicar por un cierto sesgo por la
infrarrepresentacion femenina en los CA. Los resultados en términos de participacion son
comparables con la investigacion de Rosas et al. (2023) quienes argumentan que una baja
participacién femenina podria llevar a una sobreestimacion de los efectos positivos de la

diversidad de género, segtn la metodologia utilizada.

Respecto al IDP, existe un impacto positivo con la creacion de valor empresarial, pero
es importante sefialar que corresponde a la variable con menos significancia estadistica,

correspondiendo al 10% en la variable Price to Book y en las otras dos regresiones no cuenta
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con significancia estadistica que demuestre causalidad. Los coeficientes estandarizados de
igual forma exhiben una baja influencia en el valor empresa. Centrandose exclusivamente en
el signo, los resultados van en concordancia con algunas investigaciones previas, las cuales
explicitan una tendencia positiva, como es el caso de Bantel (1993), el cual expone que el

beneficio de la diversidad profesional se observa en distintos sectores industriales.

Conclusiones

En relacion al numero de integrantes, el coeficiente es positivo y tiene significancia
estadistica del 1%, ademas, el Beta estandarizado es moderado; por tanto, ratifica la hipotesis
1, la cual sefiala que existe una relacién positiva entre el tamafio del CA y el valor empresa.
Con respecto al IPM, el signo es negativo y tiene una significancia al 5%. Ademas, el
coeficiente estandarizado es de poca cuantia, lo que infiere objetar la hipotesis 2: una mayor
participacion de la mujer en el directorio parece no tener una influencia positiva en el valor de
la empresa. Por otro lado, no se puede validar la causalidad en el IDP, dado que cuenta con un
nivel de significancia superior al 10%. En efecto, los resultados no permiten aceptar o rechazar
la hipotesis 3, pero refiriéndonos a la variable de control tamafio de la empresa, es la que tiene

una mayor incidencia en los tres modelos de regresién planteados.

Mientras que, como se menciond anteriormente, solo la variable nimero de integrantes,
presenta una cuantia media en el valor empresa. Por otro lado, los resultados exponen que las
variables participacion de mujeres y la diversidad profesional, en el CA no parecen tener una
influencia mayor en los resultados de la empresa, si esto es asi, el valor empresa esta
condicionado por el tamafio de la empresa y otras variables que no son explicadas por la

composicion del CA.

Esta investigacion no se encuentra exenta de limitaciones, la principal es el periodo de
estudio, ya que, las empresas que forman parte de la muestra, pudieron verse afectadas por la
crisis social que ocurrio en Chile en el Gltimo trimestre del afio 2019, la pandemia de COVID-
19 que afectd fuertemente las economias globales durante los afios 2020 y 2021, mientras que,
en el 2022 aun seguian las repercusiones econdémicas de la pandemia, con mayores tasas de

inflacion, tasas de interés, entre otras.

Para finalizar, como futuras lineas de investigacion, se puede mencionar la idea de crear
variables dummy para categorizar la participacion de la mujer, incluyendo la cantidad de
directoras en cada CA. Ademas, aplicar este mismo tipo de variable en la diversidad

profesional, creando dos categorias a los miembros del CA, los que cuentan con estudios de
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postgrado y los que no los poseen.

Consideraciones éticas

El presente estudio no requirié de aval de un Comité de Etica o Bioética, dado que no utilizo

ningun recurso Vvivo, agente, muestra biolégica o datos personales que representen algln riesgo sobre

la vida, el ambiente o los derechos humanos.
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