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I.INTRODUCCION Y RESUMEN EJECUTIVO

La Bolsa de Comercio de Santiago ha encargado al Centro de Gobierno Corporativo de
la Pontificia Universidad Catolica de Chile (“CGCUC”) un informe sobre diversidad en la
administracion superior de las empresas en Chile, tomando como muestra a las mayores
sociedades anonimas abiertas o especiales del pais que presentan informacion a la Comision
para el Mercado Financiero (“CMF”). Este informe ha sido preparado por colaboradores del
CGCUC, de la Facultad de Derecho y de la Escuela de Administracion, todos de la Pontificia
Universidad Catolica de Chile.

Elinforme comienza en el capitulo 2 discutiendo la diversidad de género desde la perspectiva del com-
portamiento organizacional y el behavioral economics. Se concluye que si bien en general la diversidad,
entendida en un sentido amplio, puede generar mas conflictos y por ende extenderia el tiempo reque-
rido para tomar decisiones, generaria mejores decisiones gracias a la heterogeneidad implicita en la
diversidad. En cuanto a las diferencias en la toma de decisiones, las mujeres reportan mayores niveles
de responsabilidad y de orden, asi como de afabilidad y de aversion al riesgo cuando se les compara
a los hombres. Las mujeres también muestran generalmente menor exceso de confianza, lo que re-
dunda en que estan mas dispuestas a considerar las opiniones de los demas cuando toman decisiones.
Por dltimo, en cuanto a directorios y equipos de alta direccion, la evidencia senala que la participacion
femenina esta relacionada positivamente con el desemperio de la firma, aunque los efectos son mas
bien pequenos.

En el capitulo 3, se discute el impacto de la diversidad de genero sobre el bienestar social y privado,
esta vez desde la perspectiva de la economia clasica y de las finanzas. Primero se enfatiza la amplia
evidencia que avala los efectos positivos de la participacion laboral femenina sobre el crecimiento eco-
nomico de un pais medido en términos de mayores ingresos o menores niveles de pobreza. Luego se
discute el impacto femenino en el desempeno de las organizaciones economicas desde la perspectiva
de diversas teorias que incluye la de los recursos, de la dependencia de los recursos, de agencia y del
estatus. El capitulo termina resaltando que la presencia de mujeres en la administracion superior tiene
la capacidad significativa de promover la diversidad de género dentro de la empresa u otras organiza-
ciones economicas.

En los capitulos 4 y 5, se discute la evidencia internacional sobre el impacto que la diversidad de ge-
nero tiene en el desempeno de los directorios y de los altos ejecutivos de empresas respectivamente.
Aunque la literatura senala evidencia mixta sobre el impacto que mujeres en el directorio tienen sobre
el desempeno empresarial, ésta revela un efecto positivo en la promocion de diversidad dentro de los
diferentes estratos de la firma. Por otro lado, no existe evidencia empirica concluyente sugiriendo que
la presencia de mujeres en la alta administracion mejoraria el rendimiento de las tareas individuales y
grupales de una empresa. La evidencia si respalda la idea que una mayor presencia de mujeres en la
alta direccion tiende a favorecer el desarrollo de otras mujeres en la organizacion, lo que se denomina
como efecto spillover de género.

Centralmente, el capitulo 6 del reporte discute evidencia empirica para Chile del impacto que tendria
la diversidad de género en el desempeno de los directorios y altos ejecutivos en empresas nacionales.
Los resultados no encuentran una relacion clara entre diversidad y desempeno, mas si un efecto po-
sitivo preliminar sobre la promocion de mujeres en alta gerencia. Sin embargo, este tipo de estudios
adolecen de problemas de causalidad y de poder en la muestra, por lo que el llamado es a que sea la
futura investigacion la que responda mas categoricamente estas preguntas.
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El reporte finaliza con el capitulo 7 en donde se analiza el marco legal sobre exigencias de diversidad
en la alta direccion de empresas en Chile. Alli se enfatiza que si bien es cierto no existen obligaciones
legales con respecto a niveles de diversidad, la NCG 386, vigente desde el 2015, exige estandares
de revelacion de informacion al mercado sobre el tema. El capitulo y el reporte finalizan enfatizando
que las respuestas de las empresas revelan que ha habido variaciones significativas desde la dictacion
de la Norma respecto al incremento de mujeres en el directorio, pero no lo ha habido en otros temas
relacionados con la diversidad, tales como la edad promedio o nacionalidad de los directores.

Como puede desprenderse del analisis que se realiza en este trabajo, la participacion de mujeres en car-
gos de responsabilidad puede considerarse un asunto de justicia, pero ademas, en empresas productivas,
impacta la eficiencia economica y la imagen en cuanto a su responsabilidad social corporativa.

La revision de la literatura académica ha encontrado, a grandes rasgos, que mayor diversidad en la
direccion superior de las empresas potencia la creatividad y la innovacion, el trabajo en equipo, vin-
culos mas variados con el entorno, la “legitimidad social” y un mejor monitoreo de actividades clave.
Esto, impulsado por el particular estilo de toma de decisiones que tienen, reportando mayores niveles
de responsabilidad y de orden que los hombres; mayores niveles de afabilidad y de consideracion de
distintos puntos de vista; y mayores niveles de aversion al riesgo.

Habria ademas un efecto “spillover”: una mayor presencia femenina en instancias directivas ayuda a
que otras mujeres obtengan puestos de mayor responsabilidad, dada una mayor capacidad de iden-
tificar el talento, ademas de proveer liderazgo y mentoria. También cuestionaria la preeminencia de
liderazgos masculinos.

Un clasico problema de causalidad dificulta medir el impacto de la participacion femenina en los di-
rectorios: ;Es una empresa exitosa (o no) porque tiene mujeres en el directorio o las empresas exitosas
(0 no) incorporan mas mujeres en sus directorios? Con todo, la evidencia es ambigua, encontrandose
casos en que la presencia femenina mejora la independencia y eficiencia de los directorios, asocian-
dose a un mejor desempeno (medidos como Q de Tobin y ROA). Pero también hay evidencia causal
de Noruega y California en cuanto a que las cuotas forzosas en los directorios tuvieron un impacto
negativo, principalmente porque implico un menor control de ciertos costos y por la dificultad de
encontrar candidatas idoneas, respectivamente.

Basados en una muestra de sociedades abiertas, usada en este reporte, en Chile tampoco se encuen-
tra una relacion clara entre diversidad (en general) y desempeno. Si se halla que la presencia de muje-
res en los directorios implicaria una mayor proporcion de ejecutivas principales (efecto “spillover”). En
la muestra, en 2004 (2018) un 17% (41%) de las empresas tenian alguna mujer en el directorio, pero
la proporcion de mujeres en los directorios sigue siendo baja (pasando de 2,6% a 7,4%). También hay
un significativo aumento de ejecutivas principales (pasando de 3,2% a 10,5%), lo que incrementaria la
disponibilidad de candidatas potenciales para los directorios, sin embargo, la distribucion de mujeres
por gerencias no es uniforme, encontrandose situadas principalmente en la gerencia de recursos hu-
manos y gerencia de asuntos corporativos y responsabilidad social.
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CAPITULO I
DIVERSIDAD DE GENERO EN EL TRABAJO:
UNA MIRADA DESDE EL COMPORTAMIENTO
ORGANIZACIONAL Y BEHAVIORAL ECONOMICS

-

(ECONOMIA DEL COMPORTAMIENTO)



Il. DIVERSIDAD DE GENERO EN EL TRABAJO: UNA
MIRADA DESDE EL COMPORTAMIENTO ORGANI-
ZACIONAL Y BEHAVIORAL ECONOMICS (ECONOMIA
DEL COMPORTAMIENTO)

La diversidad de género es un tema ampliamente estudiado en el campo de Comportamiento Or-
ganizacional y, mas recientemente, en Behavioral Economics. En esta Gltima disciplina, el foco se ha
centralizado en entender potenciales diferencias de género en sesgos o formas de toma de decisiones.
En el Comportamiento Organizacional, el interés se inicia por un tema legal: Civil Rights Act de 1964
en Estados Unidos en el que se prohibio la discriminacion basada en raza, color, religion, sexo, nacion
de origen entre otras categorias. Esto no solo fue influyente en Estados Unidos, sino también en otros
paises del mundo. Este incipiente aspecto legal luego evoluciono y la investigacion se centro en en-
tender el impacto de la diversidad en las personas, en el proceso del trabajo y en el desempeno grupal.

En esta seccion, nos focalizaremos en tres aspectos relacionados. En una primera seccion, mas breve,
el foco es la diversidad, entendida de manera general, asi como sus consecuencias. En la segunda sec-
cion, el foco es como las mujeres difieren de los hombres en ciertos aspectos de la toma de decisiones.
En la tercera seccion, se revisan estudios importantes relacionados con participacion femenina en
directorios y en equipos de alta direccion.

2.1 DIVERSIDAD EN EL TRABAJO

La diversidad en el trabajo se refiere a cualquier diferencia en la composicion de las caracteristicas
de las personas que forman parte de un grupo de trabajo (Roberson, 2019). A nivel individual, estas
caracteristicas se pueden clasificar en dos categorias. Primero, la diversidad superficial, se refiere a
caracteristicas observables de las personas, las que son muchas veces innatas. Estas son tipicamente
variables demograficas como la edad, género, raza o etnia, entre otras (Harrison, 2002). Segundo, la
diversidad profunda, se basa en caracteristicas menos observables, como los valores, las habilidades y
las preferencias (Mannix & Neale, 2005). A pesar de esta distincion, tipicamente, cuando se habla de
diversidad, ésta se refiere al nivel superficial.

A un nivel menos individual, la diversidad se refiere a una propiedad estructural de los grupos u otras
unidades de trabajo. Esto a un nivel elemental se tiende a entender como la representacion propor-
cional de las caracteristicas mencionadas arriba (Blau, 1977). Un ejemplo puede ser el porcentaje de
mujeres que trabajan en una empresa o equipo de trabajo. Sin embargo, también se han propuesto
conceptualizaciones multidimensionales de la diversidad. Algunos autores han desarrollado la idea de
‘fracturas demograficas’ (Lau y Murnighan, 1998) que son demarcaciones basadas en mas de un atri-
buto que divide distintos subgrupos. Un ejemplo puede ser una fractura etaria y de género, en que un
grupo de trabajo es mas joven y con mayor cantidad de mujeres que otros.

En términos de consecuencias y mecanismos del por qué la diversidad puede tener resultados im-
portantes en un equipo o unidad de trabajo, una influyente perspectiva ha sido la de las relaciones
intergrupales que pone en relieve la identidad social (Tajfel, 1978). Determinadas categorias se pue-
den hacer evidentes en un grupo de personas; por ejemplo, en base a la edad, personas jovenes vs.
aquellos con mas edad. En base a estas categorias, las personas se clasifican como perteneciendo o
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no a un grupo, lo que se traduce frecuentemente en endogrupos (“nosotros”) y exogrupos (“ellos”)
(Turner, 1987). Mientras mas claras las diferencias, se genera una mayor identidad con el endogrupo
y menor identidad con el exogrupo. A su vez, con el paso del tiempo, esto va generando mas confian-
za y reacciones mas positivas a los miembros del endogrupo, a diferencia del exogrupo (Ferguson &
Porter, 2013). Desde este punto de vista, entonces, una consecuencia negativa de la diversidad es
potencialmente una mayor conflictividad interpersonal y mayor cantidad de desacuerdos. Quizas por
esta razon, cuando hay tareas bien estructuradas, la diversidad de un grupo de trabajo tiende a llevar
a menor eficiencia en el desempeno, dado que se necesita mas tiempo para llegar a acuerdos (Jehn,

1994; Williams & O’Reilly, 1998).

Sin embargo, la diversidad puede tener al mismo tiempo un efecto mas positivo (Ramarajan y Thomas,
2010). La diversidad o la heterogeneidad de un grupo en alguna categoria superficial, como el género
o la edad, suele tener correlatos a nivel mas profundo. Asi, personas mas jovenes pueden tener cono-
cimientos y valores distintos a las personas de mayor edad, lo que da a un grupo una gama mas amplia
de perspectivas u opiniones. De hecho, hay bastante evidencia que grupos mas heterogéneos llevan
a mas innovacion grupal y mejores soluciones a problemas (Hulsheger, Anderson, & Salgado, 2009).
Por lo tanto, en la medida que las tareas de una unidad se focalicen en el innovar o resolver problemas
no-rutinarios, y en el que la toma de decisiones no tiene una limitacion importante de tiempo, la di-
versidad tiende a relacionarse positivamente con desempeno (van Knippenberg et al., 2004).

2.2 DIFERENCIAS DE GENERO EN ESTILOS DE TOMA DE DECISIONES

Esta seccion, la mas medular de este capitulo, se centra mas especificamente en como mujeres y
hombres pueden tener distintos estilos de toma de decisiones, y cuales son las magnitudes de esas
diferencias. Asimismo, se reportan algunas investigaciones sobre los efectos de mayor diversidad de
geénero en grupos de trabajo.

2.21 ESTUDIOS BASADOS EN AUTO-REPORTES O CUESTIONARIOS

A nivel de estilos y disposiciones que puedan ser distintas para hombres y mujeres, primero se revisan
estudios basados en auto-reportes o cuestionarios. Estos pueden tener algunos sesgos, pero al mismo
tiempo pueden dar ciertos indicios de diferencias de género. Una perspectiva importante es el modelo
de los “cinco grandes de personalidad”, que puede dar luces en este sentido (Costa & McRae, 1992;
Goldberg, 1993). El modelo sostiene, en base a estudios que se empezaron a realizar a fines de los
cincuenta, pero que fueron adquiriendo coherencia a través de los anos, que empiricamente existen
cinco factores de personalidad que permiten establecer diferencias individuales entre las personas.
Existe abundante evidencia sugiriendo que estos factores, en términos del orden de los puntajes, son
bastantes coherentes y estables a través del tiempo (Dobb-Clark & Schurer, 2011). Es decir, si la per-
sona 1 obtiene un puntaje mayor que la persona 2 en afo t en un factor determinado, la probabilidad
de que en ano t+1la misma persona 1 tenga un puntaje mas alto que persona 2, es bastante alta.

Los cinco factores propuestos en este modelo son: 1) Apertura a la Experiencia, la disposicion de tener
curiosidad por aprender, por tener experiencias diversas y por conocer personas de intereses diversos;
2) Responsabilidad, la tendencia a mostrar auto-disciplina y de buscar el logro de objetivos; 3) Extra-
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version, la tendencia a mostrar asertividad, ambicion, gregarismo y emociones positivas; 4) Afabilidad,
la tendencia a mostrar altruismo, empatia e interés por otras personas; y 5) Neuroticismo, la tendencia
a experimentar ansiedad e inestabilidad emocional.

Existen estudios en diferencias de género hechos con grandes muestras representativas realizados
en Inglaterra (Taylor, Brice, Buck, & Prentice-Lane, 2009), Australia (Wooden & Watson, 2007) y
Alemania (Wagner, Frick, & Schupp, 2007). La conclusion del analisis de estas muestras es que las
mujeres tienden a puntuar consistentemente mas que los hombres en afabilidad, con una magnitud de
alrededor de media desviacion estandar. Esto también es consistente con estudios basados en “estilos
de toma de decisiones” (Scott & Bruce, 1995), los que muestran que las mujeres tienden a tomar
decisiones de manera mas colaborativa, buscando informacion y sugerencias de otras personas en el

proceso (Delaney, Strough, Parker, & De Bruin, 2011).

De manera similar, las mujeres punttan de manera mas alta que los hombres en responsabilidad,
aunque las magnitudes tienden a ser mas pequenas. En particular, hay diferencias en términos del
sub-factor orden (Weisberg et al.,2011), ya que las mujeres tienden a reportar mayores niveles en
orientacion al detalle que los hombres, de seguir un horario o un plan inicial, y tener sus documentos
ordenados. El caso de extraversion, es algo mas complicado: las mujeres tienden a experimentar mas
emociones positivas, pero los hombres tienden a mostrar mayores niveles de asertividad (Costa et
al.,). En el caso de neuroticismo, hay pocas diferencias, aunque las mujeres tienden a mostrar niveles
levemente mas altos de ansiedad general. Ademas, no hay diferencias consistentes entre hombres
y mujeres en apertura a la experiencia, aunque hay cierta sugerencia de que las mujeres estan mas
abiertas a conocer las experiencias diversas de otras personas (Weisberg et al., 2011).

El Gltimo factor mencionado en esta seccion es propension al riesgo. Esto es algo relativamente inde-
pendiente a los 5 grandes factores de personalidad, aunque hay mucha evidencia de que tiende a ser
estable en el tiempo (Schildberg-Horisch, 2018). Hay que recordar que la investigacion mencionada
en esta seccion se basa en auto-reportes. Es decir, son respuestas a preguntas como “;Eres general-
mente una persona que esta dispuesta a tomar riesgos o intentas evitar tomar riesgos?” (Taylor et al.,
2009). Las encuestas realizadas en Australia, Alemania e Inglaterra sugieren que las mujeres tienden
a reportar menores niveles de propensién al riesgo ante preguntas como estas. Esto se traduce en
alrededor un tercio de desviacion estandar mas bajo en orientacion al riesgo para mujeres que para
hombres.

Finalmente, es necesario puntualizar que existen pocas diferencias de cultura o de naciones en los
resultados en esta seccion (Feingold, 1994). Es decir, las diferencias mencionadas en estos parrafos
son similares en distintos paises y culturas (Costa et al., 2001).

2.2.2 ESTUDIOS BASADOS EN JUEGOS ECONOMICOS Y OTRAS DECISIONES

Una segunda fuente de estudios, mas alla de aquellos basados en cuestionarios, son los juegos econo-
micos y otros estudios usando decisiones. En éstos, las personas tienen que tomar decisiones que ge-
neralmente involucran dinero; es decir, existen incentivos. De esta forma, se reducen potencialmente
algunos sesgos asociados a los auto-reportes. Ademas, los incentivos tienden a reducir la deseabilidad
social, o el hecho de que algunas personas respondan de una forma “politicamente correcta”. La ma-
yoria de estos experimentos se realizan en laboratorios, por lo que se puede tener un mayor control
sobre las variables.
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2.2.2.1 Juego del Ultimatum.

Un juego que ha suscitado mucho interés es el juego del ultimatum. Este juego simula el que dos ju-
gadores negocien la asignacion de una suma de dinero. El objetivo es capturar una forma simplificada
y estilizada de negociacion del tipo “tomalo o déjalo”. El primer jugador (el proponente) recibe cierta
cantidad de dinero y le sugiere una asignacion al segundo jugador (quien responde). Luego de recibir
la suma de dinero, el segundo jugador puede (a) aceptar la propuesta, en cuyo caso la asignacion se
lleva a cabo segin lo propuesto, o (b) rechazarla, en cuyo caso ambos jugadores no reciben dinero. La
evidencia sugiere que los proponentes ofrecen en promedio el 40% del dinero y los que responden
a menudo rechazan ofertas inferiores al 30% (Camerer y Thaler, 1995). Lo que explica esta tasa de
rechazo para esas ofertas tiene que ver con el sentimiento de injusticia que provoca en el segundo
Jjugador la propuesta no igualitaria del primero. Es decir, el jugador 2 a menudo “boicotea” una division
muy inicua del dinero. De manera interesante, el jugador que propone parece anticiparse a esto, lo que
en parte explica porque las ofertas tienden a ser altas en relacion a equilibrio perfecto del subjuego.

Solnick (2001) y otros investigadores (Li, Kin, & Houser, 2018; Sutter et al., 2009; Dittrich et al.,
2014) han examinado diferencias entre hombres y mujeres en juegos del ultimatum. Los resultados,
en general, sugieren lo siguiente. Primero, no hay diferencias entre mujeres y hombres cuando son
los que ofrecen (Jugador 1). Segundo, las mujeres reciben ofertas substancialmente mas bajas que los
hombres. Parte de la razon, que se hipotetiza y que se conecta con lo revisado en la seccion anterior,
es que las mujeres serian percibidas como mas afables, y por ende se percibe como que estarian mas
dispuestas a aceptar ofertas mas bajas, lo que es coherente con algunos estudios de campo sobre
negociaciones (Ayres & Siegelman, 1995). Al mismo tiempo Solnick encuentra que los jugadores 2
esperan que la reparticion sea mas cercana al 50% cuando los jugadores 1 son mujeres. Debido a esto,
tienden a rechazar ofertas mas bajas cuando son hechas por mujeres que por hombres. Por otro lado,
no hubo diferencias entre las respuestas de mujeres y hombres siendo Jugadores 16 2. En resumen,
las mujeres reciben peores ofertas y se espera que hagan mejores ofertas; es decir, hay expectativas
de comportamiento distinto entre hombres y mujeres, pero el comportamiento real no es significati-
vamente distinto.

2.2.2.2 Juego del Dictador.

Un segundo juego importante es el del dictador. En esencia, este es juego similar al del ultimatum,
pero el jugador 2 no tiene poder de decision. En otras palabras, en el juego del dictador hay dos juga-
dores, 1y 2, pero solo el jugador 1 puede decidir como se divide la suma de dinero. El jugador 2 puede
recibir dinero, pero no puede “boicotear” la decision del jugador 1. Es decir, basicamente el juego del
dictador consiste en que el jugador 1 decide cuanto dinero transferir al jugador 2. Ya que se saca el
elemento estrategico, las divisiones que hace el jugador 1 se entiende como que estan basados en el
altruismo o la preocupacion por la equidad. Usando este juego, Klinowski (2018) estudio diferencias
de género en decisiones de repartir el dinero, usando una muestra de Estados Unidos y otra chilena.
En ambas muestras, Klinowski encontro que las mujeres realizaban mas transferencias de dinero; si-
milarmente, encontro que era menos probable que las mujeres se quedaran con todo el dinero. La
interpretacion de este resultado es que las mujeres tienden a un mayor altruismo.

1 | c| Centro UC

Gobierno Corporativo



2.2.2.3 Juego de la Confianza.

El juego de la confianza (Berg, Dickhaut y McCabe, 1995) es otro juego para dos jugadores. En este
Jjuego, el primer jugador recibe una cantidad inicial de dinero y puede elegir la cantidad de esta, si co-
rresponde, para enviar a otro jugador. La cantidad enviada al jugador 2 se multiplica por un factor co-
munmente conocido (tipicamente se triplica) antes de ser entregada. El jugador 2 luego puede enviar
de vuelta parte o todo del dinero al jugador 1. Ambos tienen informacion completa del procedimiento.
El juego captura bien la definicion de confianza: “un estado psicologico que comprende la intencion
de aceptar la vulnerabilidad basada en expectativas positivas de las intenciones o el comportamiento
de otro” (Rousseau, Sitkin, Burt, & Camerer, 1998, p. 395). Los estudios sugieren que jugadores 1
envian en promedio la mitad del dinero inicial y los jugadores 2 devuelven alrededor del 95% de lo que
se envio antes de triplicarse (Camerer, 2003).

Distintos autores han examinado diferencias de género en este juego (Croson & Buchan, 1999;
Chaudhuri & Gangadharan, 2003; Innocenti & Pazienza, 2006; Haselhuhn et al., 2014; Scharle-
mann et al, 2001; van den Akker et al., 2020). Las conclusiones son las siguientes: Primero, los
hombres tienden a confiar mas que las mujeres, pero las diferencias son pequenas. Una potencial
explicacion es que la confianza, cuando hay dinero de por medio, implica cierto riesgo, en el cual los
hombres tendrian exhibir niveles mas altos de confianza. Segundo, las mujeres tienden a mostrar le-
vemente mas reciprocidad; es decir, cuando reciben dinero, es mas probable que devuelvan el dinero
confiado. Nuevamente, estas diferencias son pequenas. Tercero, en juegos de la confianza repetidos,
luego de transgresiones de confianza (por ejemplo, cuando no hay reciprocidad), es mas probable que
las mujeres sigan confiando. Cuarto, cuando se sabe el género de la otra persona (en base por ejemplo
a fotos), la gente tiende a confiar mas en las mujeres.

2.2.2.4 Dilema del Prisionero.

Un juego que tiene elementos parecidos al juego de la confianza es probablemente el juego mas famo-
so: El dilema del prisionero. Dado que es un juego ampliamente descrito y conocido, no se describe en
este trabajo. Lo que si diremos es que el dilema del prisionero intenta capturar cooperacion y confian-
za. En estos juegos, ya sea cuando son jugados una vez o de manera repetida, se ha encontrado que los
hombres cooperan mas que las mujeres (Colman, Pulford, & Kockow, 2018; Dorrough & Glockner,
2018). Dicho esto, algunos autores han encontrado que, cuando se controla por riesgo, las mujeres
muestran mas niveles de cooperacion que los hombres (Molina et al., 2013). Entonces, tal como en el
juego de la confianza, los niveles de cooperacion tienden a estar explicados por una mayor orientacion
al riesgo en hombres que en mujeres. O, mas precisamente, los hombres tienden a mostrar una mayor
tolerancia a la incertidumbre de que la confianza no sea correspondida.

2.2.2.5 Juego Principal-Agente.

Eljuego principal-agente (Charness, 2000) intenta simular el dilema de los contratos incompletos en
el mercado laboral. Hay dos jugadores: un gerente (o principal) y un supervisado (o agente). El princi-
pal determina un salario. El agente, a cambio, decide un nivel de esfuerzo. El esfuerzo es costoso para
los supervisados, pero da como resultado una mayor rentabilidad para el principal. Dado esto, se espe-
ra que los agentes elijan el nivel de esfuerzo mas bajo, una vez determinado el salario. Los principales,
por su lado, no tienen ninguna razon para pagarle a los agentes mas que salarios minimos determinados
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por el juego. Whiford y Ochs (2018) implementaron un juego en que los jugadores podian negociar
antes de decidir el nivel salario y esfuerzo. Encontraron que no habria diferencias entre hombres y
mujeres tanto en salario como esfuerzo. Sin embargo, las mujeres eran percibidas como principales
mas confiables que los hombres.

2.2.2.6 Otros experimentos relevantes.

Sin perjuicio de lo explicado anteriormente, existen otros estudios en situaciones controladas que son
relevantes. En primer lugar, decisiones con incentivos para testear el apetito por riesgo (por ejemplo,
el método de Holt & Laury, 2002). Aunque hay cierta heterogeneidad en los resultados, en gene-
ral, las mujeres exhiben menos orientacion al riesgo, especialmente en estudios de campo (Eckel &
Grossman, 2003; Charness et al., 2018; Charness & Gneezy, 2012; Crosetto & Filippin, 2017). En
particular, las mujeres son mas propensas a buscar una opcion sin riesgo, pero con menor valor espera-
do, que los hombres. El estudio mejor disenado de los cuatro, el de Charness y colegas (2018), sugiere
que los diferencias en toma de riesgos entre hombres y mujeres pueden ser pronunciadas.

En segundo lugar, otro tipo de investigaciones, en que los participantes pueden negociar e interactuar,
muestran interesantes resultados. Sutter y colegas (2009) encuentran que una variable clave para
entender lo que ocurria es cuando las parejas negociadoras eran de mismo género. Encontraban mas
competicion, mas represalias y menos acuerdos cuando quienes negociaban pertenecian al mismo
género, ya sea hombre-hombre o mujer-mujer. Cuando pertenecian a géneros opuestos, habia resul-
tados mas favorables en términos de competencia, represalias y eficiencia en la negociacion.

Finalmente, se han realizado experimentos con competencias de predicciones, por ejemplo, en ter-
minos de la temperatura del dia siguiente u otras predicciones numéricas, en que a las personas se les
ofrece una sugerencia de otro participante escogido al azar. Debido a la regla del promedio, que dice
que en general dos predicciones promediadas seran mejores que una, el tomar en consideracion la
estimacion de otra persona ayuda a predecir mejor (Winkler et al., 2018). Lo que encontraron Kausel
y colegas (2019) es que las mujeres estan mas dispuestas a al menos evaluar la sugerencia, mientras
que los hombres tienen el doble de probabilidad de descartar la sugerencia por completo. Esto hace
de que, en presencia de una sugerencia, sea mas probable que las mujeres hagan predicciones mas co-
rrectas que los hombres. Kausel y colegas encontraron que parte de la explicacion se debe a exceso de
confianza; los hombres tienen mas probabilidades de exhibir exceso de confianza (y por ende descartar
la ayuda) que las mujeres.

2.3 ALGUNOS HALLAZGOS RELACIONADOS CON DIVERSIDAD DE GENERO
EN DIRECTORIOS Y EN EQUIPOS DE ALTA DIRECCION

El estudio de la diversidad de género y sus consecuencias en decisiones de directorios o en equipos de
alta direccion ha ido creciendo en la dltima década. Quizas la mas importante y rigurosa investigacion
fue la llevada a cabo por Deszo y Ross (2012). Estos investigadores utilizaron datos de panel a través
de 15 anos y con mas de 1.500 firmas de Estados Unidos. Los datos sugieren que la participacion
femenina en equipos de alta direccion se relaciona positivamente con desempeno de la firma—me-
dido en términos de Tobin’s Q, ROE y ROA—pero sélo en aquellas empresas cuya estrategia era la
innovacion. En las demas no se encontro un efecto neto, ya sea positivo o negativo. Lo que explicaria
estos resultados es lo planteado en la primera seccion de este capitulo. La diversidad se relaciona
con potencialmente mas soluciones creativas y, de este modo, seria especialmente beneficiosa en
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empresas cuyo foco es la innovacion. Relacionado con esto, Lyngsie y Foss (2017) encuentran que la
participacion femenina en equipos de alta direccion tiende a estar relacionada con oportunidades de
negocios con otras firmas.

Otras investigaciones han encontrado que la participacion femenina en directorios tiene consecuen-
cias positivas con desempeno independiente del tipo de estrategia de la empresa; es decir, no solo
para aquellas empresas con estrategia orientada a la innovacion. Estos resultados se han encontrado
con firmas danesas (Luckerath-Rovers, 2013), chinas (Lou, Wei, & Fie, 2014), turcas (Kilic & Kuzey,
2016), diversos paises de la comunidad europea (Christiansen et al., 2016) y colombianas (More-
no-Gomez, Lafuente, & Vaillant, 2018). Estos resultados, aunque pequefos, son importantes porque
sugieren que las consecuencias positivas de la participacion femenina no se delimitarian solo a una
cultura anglosajona o europea, o solo a paises desarrollados, sino que a diversos paises.

Otros dos estudios importantes que examinan cuales son los mecanismos determinantes de la im-
portancia de la participacion femenina en directorios son los de Adams y Ferreira (2009) y de Kim y
Starks (2016). Lo que sugieren estos estudios es que las mujeres tienen mas asistencias a las reuniones
de directorio que los hombres, lo que es coherente con la idea de que las mujeres tienden a ser mas
responsables que los hombres. Quizas debido a esto, las mujeres tienden a ser asignadas a tareas de
monitoreo en directorios de manera mas frecuente que los hombres. Ademas, dada la mayor asis-
tencia a las sesiones, la mayor presencia femenina hace que en estos directorios la relacion entre
desempeno de la firma y la substitucion de gerentes generales sea mas alta; lo que es una medida
de que los directorios estan haciendo el trabajo de monitorear adecuadamente el desempeno de los
gerentes generales. Consistente con esto, investigacion reciente sugiere que firmas financieras con
directorios con diversidad de género tienen menor probabilidad de ser sancionados con multas por
mala praxis bancarias. Adams y Ferreira (2009) encuentran que la presencia femenina en directorios
es particularmente importante para empresas con gobernanza corporativa débil. Kim y Starks (2016),
por su lado, encuentran empiricamente que efectivamente las mujeres aportan un distinto ‘mix’ de
habilidades a los directorios, medidos a traves de la declaracion de experticia que realizan las distintas
empresas respecto a sus directores. Estos investigadores encuentran que tres de las areas criticas que
aportan las mujeres y que muchos directorios carecen es Recursos Humanos, Manejo de Riesgos
(Risk Management), y Sustentabilidad, entre otros.

2.4 RESUMEN Y CONCLUSIONES

Este capitulo revisa los aportes de las disciplinas del comportamiento organizacional y el behavioral
economics respecto a la diversidad de género. La diversidad—a nivel general, no solo de género—se ha
estudiado por varias decadas y una conclusion de la literatura es que trae, en general, dos consecuen-
cias. Por un lado, puede generar mas conflictos en los grupos y equipos de trabajo. Por consiguiente,
los grupos en los que hay mas diversidad suelen tomar mas tiempo en tomar decisiones. Por otro lado,
los equipos con mas diversidad, debido a heterogeneidad de puntos de vista y conocimientos, pueden
llevar a mejores decisiones en términos de soluciones mas integradoras en la resolucion de problemas.

En terminos de los estilos de toma de decisiones de las mujeres y hombres, se pueden destacar las
siguientes diferencias. Primero, las mujeres suelen reportar mayores niveles de responsabilidad y de
orden que los hombres. Segundo, las mujeres reportan mayores niveles de afabilidad y de considera-
cion de distintos puntos de vista. Tercero, las mujeres también reportan mayores niveles de aversion
al riesgo.
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Estudios basados en decisiones con incentivos monetarios son coherentes con la idea de que las mu-
jeres tienden a tener mayor aversion al riesgo y ser levemente mas orientadas a las personas que los
hombres. Quizas por esta razon, en pequenos grupos en que hay hombres y mujeres (versus pequenos
grupos con personas de un mismo género) tiende a haber menos competencia, lo que se contrapone
con la idea general de que mayor diversidad genera mas conflictos. Ademas, aunque en decisiones con
dinero las mujeres exhiben menos confianza (debido una menor orientacion al riesgo), ellas muestran
levemente mayor reciprocidad de actos positivos. Ademas, hay en general una percepcion de mayor
confianza en decisiones en grupos que involucran mujeres. Las mujeres también muestran general-
mente menor exceso de confianza, lo que redunda en que estén mas dispuestas a tomar en conside-
racion las opiniones de los demas cuando toman decisiones.

Finalmente, en términos de resultados de estudios relacionados con directorios y equipos de alta
direccion, se puede destacar lo siguiente. Primero, hay evidencia creciente que muestra que la par-
ticipacion femenina tiende a estar relacionada positivamente con desempeno de la firma, aunque los
efectos son mas bien pequenios. Respecto a lo que ocurre con directorios con mayor participacion fe-
menina, consistentes con una mayor responsabilidad, las mujeres tienden a asistir mas a reuniones de
directorio y tienden a hacer mejor las tareas de monitoreo y control de gestion de gerentes generales.
Consistente con lo anterior, firmas con directorios con diversidad de género tienen menor probabili-
dad de estar involucradas en escandalos financieros por conductas poco éticas. Asimismo, las mujeres
suelen tener experticia algo distinta a los hombres, con por ejemplo mas experiencia en Recursos
Humanos y Sustentabilidad, lo que también tiende a aumentar el mix de habilidades y conocimientos
de un directorio.
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lll. EL IMPACTO DE LA DIVERSIDAD SOBRE EL
BIENESTAR: UNA MIRADA DESDE LA ECONOMIA
Y LAS FINANZAS

El concepto de “diversidad” abarca una serie de caracteristicas propias del individuo tales como et-
nia, nacionalidad, género, funcion, capacidad, idioma, religion, estilo de vida y edad (Kossek y Lobel,
1996). Segin Jacobs (1999), la diversidad hace referencia al valor de la “variabilidad individual”, reco-
nociéndose a esta como un potencial a explotar en un determinado conjunto. En esta linea, diversas
teorias senalan que grupos mas heterogéneos tienen diferentes puntos de vistas y conocimientos,
lo que produce decisiones de mayor calidad (Wiersema y Bantel, 1992). Ademas, si se considera la
incidencia de las decisiones que tienen los equipos que forman parte de la administracion superior de
las empresas, el efecto seria ain mayor (Van Knippenberg et al., 2004). De ahi que, si se considera
el avance que han tenido las mujeres en el mercado laboral, se hace particularmente relevante com-
prender el impacto que la diversidad de género puede tener en el bienestar tanto de un pais como de
los intereses privados.

IMPACTO DE LA DIVERSIDAD DE GENERO SOBRE EL BIENESTAR SOCIAL
E INDIVIDUAL

Existe una vasta cantidad de estudios que senalan la importancia de la participacion laboral femeni-
na como motor de crecimiento en un pais. Tokman (2011) senala que la presencia de mujeres en el
mercado laboral tendria efectos en los niveles de ingresos, disminuyendo la pobreza de los hogares y
aumentando el crecimiento economico. Dollar y Gatti (1999) argumentan que la inequidad de gé-
nero en una sociedad refleja una baja inversion en las mujeres, lo que no seria una opcion economica
eficiente pues reduce el crecimiento economico, productividad e ingresos promedios del pais. Asi-
mismo, otros estudios demuestran que aumentar la cantidad de mujeres en el trabajo, aumentaria
el PIB (Aguirre et al, 2012), y por el contrario, una mayor brecha de género en el mercado laboral,
estaria asociada a una caida del PIB per capita (Cuberes & Teignier, 2012). Adn mas, si consideramos
la tendencia de los Gltimos tiempos de una mayor presencia de mujeres como jefas de hogar (CASEN,
2011), se sigue que el aporte economico de estas seria fundamental para alcanzar el desarrollo sosteni-

ble de la sociedad (Heintz, 2006; Cecchiniy Uthoff, 2008; Revenga y Shetty, 2012).

En cuanto al impacto de la presencia femenina en el desempeno de las organizaciones economicas
(sociedades con y sin fines de lucro), Ferreira (2010) revisa la literatura especializada en el tema,
analizando los principales costos y beneficios potenciales de la diversidad en el directorio. Dentro de
los costos se encuentran, el conflicto, falta de cooperacion y comunicacion ineficiente; eleccion de
directores con poca experiencia o sobre utilizados'; conflictos de intereses y empuje de agenda. Con
respecto a los beneficios, la literatura sugiere que la diversidad es una fuente valiosa de creatividad
e innovacion, que puede convertirse en la base para alcanzar ventajas competitivas (Bassett-Jones,
2005) que se traduzcan en un mejor desempeno financiero de la organizacion (Dezso y Ross, 2012;
Campbell y Minguez-Vera, 2008; Erhardt et al., 2003). Estos argumentos se sustentan en diversas
teorias:

1. También denominado “Interlocking”. Existe una amplia discusion en relacion a esta caracteristica en los directorios. En cuanto a lo ne-
gativo, si los candidatos minoritarios calificados son escasos (como las mujeres), es probable que los directores minoritarios acumulen mas
directorios que el director promedio, pudiéndose cuestionar la eficacia en comparacion a un director que centra su atencion en el dnico
puesto que tiene (Ferreira, 2010). En cuanto a lo positivo, existiria una intencion estratégica en formar lazos y experiencias que mejoren su

direccion en la empresa (Domhoff, 2013).

17 | c| Centro UC

Gobierno Corporativo



Segln la “teoria de los recursos” (Barney, 1991; Barney y Clark, 1997; Grant, 1991), las empresas son
capaces de alcanzar ventajas competitivas sostenibles (crear mas valor que la competencia de manera
estable) si son duenas o explotan activos Gnicos y dificiles de imitar. Esto se complementa con lo
postulado por Becker (1964) en la “teoria del capital humano”, la cual senala la importancia de la edu-
cacion, habilidades y experiencias del individuo como herramientas para beneficiar a una organizacion
economica. Considerando la presencia minoritaria de la mujer en la administracion de las empresas,
la teoria predice que la diversidad de género es una fuente de capital humano Gnico (Terjensen, Sealy
y Singh, 2009), que aporta perspectivas nuevas y mayor creatividad, colaborando en la resolucion de
problemas en equipo y creando sinergias en este, y por ende siendo fundamental en el desarrollo de

ventajas competitivas (Katzenbach y Brierley, 1996; lles y Auluck, 1993).

De manera complementaria, la “teoria de dependencia de recursos” (Pfeffer y Salancik, 1978) postula
que la organizacion debe obtener los recursos del entorno para adquirir y mantener ventajas compe-
titivas, por lo que debe participar en intercambios, transacciones y procesos de interdependencia con
otras organizaciones. Segln este argumento, los individuos que se encuentran en la administracion
superior de las empresas cumplirian un rol fundamental al proporcionar y asegurar recursos a través de
vinculos con el entorno (Boyd, 1990; Hillman et al., 2000). Estos vinculos aportarian informacion y
experiencia, acceso a canales de comunicacion, apoyo de otras empresas y legitimidad (Hillman et al.,
2002). Este Ultimo punto se sustenta en la “teoria institucional” (Meyer y Rowan, 1997; DiMaggio y
Powell, 1983), que enfatiza la importancia de la aceptacion de la organizacion por parte de su entorno
(realidad externa). Bajo este enfoque, se hace relevante que la organizacion refleje a la poblacion a la
que sirve, y por ende considere como un factor relevante para el bienestar social la participacion de las
mujeres en la gestion empresarial. Esto mostraria que la empresa se encuentra comprometida con la

sociedad y valora el éxito de las mujeres (Daily y Dalton, 2003; Bilimoria, 2000).

Por otro lado, la “teoria de agencia” (Jensen y Meckling, 1976) senala que la administracion superior de
las empresas, como lo son los directores, tiene un rol de monitoreo y control que es fundamental para el
buen funcionamiento de la organizacion. Mas recientemente, Carter et al. (2003) complementan esta
teoria, senalando que un directorio mas diverso aumenta la independencia de éste y por ende mejora
la capacidad de monitorear a los cargos inferiores. En esta linea Adams y Ferreira (2009) encuentran
que las directoras tienen mejores registros de asistencia que su contraparte masculina y estos Gltimos
mejorarian su asistencia ante una junta mas diversa en términos de género. Asimismo, encuentran que
las directoras tienen mayor probabilidad de participar en comites, lo que sugeriria que un directorio mas
diverso dedicaria mayores esfuerzos en monitoreo”. La literatura existente también ha demostrado que
las mujeres tienden a estar mejor preparadas para las reuniones de directorio, y son mas estrictas y rigu-
rosas en el seguimiento del proceso de presentacion de informes (Glover et al., 2002; Huse y Solberg,
2006; Lara et al., 2017), segun ya se senalo en el capitulo anterior de este trabajo.

La “teoria de las caracteristicas del estatus” (Biernat y Kbrynowicz, 1997) senala que la ca-
pacidad de los individuos que tienden a ser minoria en un grupo, como las mujeres en los cargos de
administracion superior, son mayores que la del resto de los individuos del grupo. El argumento es que,
dado el contexto, la mujer debe esforzarse mas en proporcionar evidencia que respalde su capacidad,
a diferencia de su contraparte masculina.

2. Cabe senalar que, segin los autores, en empresas con buenos mecanismos de gobierno corporativo, la diversidad de género en el direc-
torio podria ser perjudicial para el valor de la empresa debido a un excesivo monitoreo innecesario (Adams y Ferreira, 2009). Por otro lado,
Gul et al. (2011) sugiere que, si las empresas poseen mecanismos de gobernanza débiles, una mayor diversidad de género en el directorio
podria ayudar a mejorarlo.
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Por Gltimo, la presencia de mujeres en la administracion superior también promoveria la diversidad
de género dentro de la empresa u otras organizaciones economicas, en lo que se conoce como teoria
“spillover” de género. Esta teoria habla del importante rol que tendrian las mujeres que se encuentran
en los cargos de liderazgo corporativo al ayudar a otras mujeres a alcanzar las principales gerencias
dentro de las empresas. Este efecto se manifiesta de diversas formas. En primer lugar, se puede pro-
ducir discriminacion basada en el género, en donde tanto hombres como mujeres tienden a discrimi-
nar en favor de los miembros de su propio sexo, lo que resalta la importancia que las mujeres ocupen
puestos en el directorio para ayudar a otras mujeres a avanzar a puestos de alta direccion (Matsa y
Miller, 2011). Una segunda via es la discriminacion estadistica, lograda a través de la capacidad que
tendrian las directoras, por sobre sus homologos hombres, de interpretar senales imperfectas sobre
la capacidad de las candidatas mujeres, disminuyendo la asimetria de informacion, y, por ende, au-
mentando la probabilidad de que una mujer sea contratada o promovida (Matsa y Miller, 2011; Aigner
y Cain, 1977). Como tercera via de ampliacion de oportunidades para las mujeres, aquellas que se
encuentran en puestos de liderazgo asumen un rol de mentoria y/o modelos a seguir para las mujeres
en los cargos inferiores (Athey et al. 2000). Finalmente, el aumento de la representacion femenina
en el directorio podria tambien debilitar la asociacion implicita liderazgo-masculinidad que existe en
la sociedad, derribando las barreras culturales que dificultan el ascenso de mujeres en las empresas

(Koenig et al. 2011).
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IV. REVISION DE LA EVIDENCIA INTERNACIONAL
SOBRE COMPOSICION DE DIRECTORIOS

El directorio es un organismo crucial para el gobierno corporativo de una empresa. Sus principales fun-
ciones consisten en la promocion y proteccion de los intereses de sus inversionistas, sin descuidar a otras
partes interesadas (o “stakeholders”), la supervision de la gestion de la compania y el liderazgo estratégi-
co (Hillman y Dalziel, 2003; Wheelen et al., 2017). Dado el alcance e impacto de los directorios, resulta
importante entender la relacion que podria tener la composicion del directorio sobre diversas areas en la
empresa, por lo que ha sido ampliamente estudiado. Muchos se enfocan principalmente en el impacto
que su composicion tendria en la rentabilidad y en las decisiones observables que toman con respecto a
la eleccion de ejecutivos que deban ejercer liderazgo (Hermalin y Weisbach, 2003).

Dada una creciente participacion femenina en la empresa, se ha considerado importante estudiar de
manera particular el efecto que tendria la presencia de mujeres en el directorio, como una variable de
interés relevante dentro de la composicion de éste.

El problema de este tipo de estudios (composicion del directorio versus desempeno de la empresa)
es uno de endogeneidad: no siempre es claro si son las empresas exitosas las que, por ejemplo, buscan
directorios mas diversos o, por el contrario, que sea la composicion del directorio - y su diversidad
— el causante del desempeno. Entonces, establecer el orden de la causalidad siempre es un desafio.
Ademas de esto, existen muchas variables omitidas que podrian estar afectando tanto la seleccion de
directoras como el desempeno de la empresa, traduciéndose en correlaciones espurias.

Dado lo anterior, hay estudios que explotan shocks exogenos que afectan la composicion y participa-
cion de mujeres en el directorio, lo que permite acercarse a una relacion de causalidad. En esta linea,
diversos autores miden los efectos de una ley de cuotas de género en los directorios de Noruega
introducida el ano 2006, encontrando que las firmas sujetas a la cuota de género disminuyeron su
rentabilidad sobre activos en el corto plazo, impulsado principalmente por un aumento de los costos
laborales relativos dada una menor reduccion de su fuerza laboral en comparacion con las empresas
usadas como control® (Matsa y Miller, 2013) y una disminucion del precio de las acciones al momento
del anuncio de la ley, seguido por una caida del desempeno de la empresa durante los anos siguientes
(Ahern y Dittmar, 2012). En otra perspectiva, existen estudios que utilizan una cuota de género para
medir principalmente el impacto en el mercado accionario. Los resultados son variados, desde una
caida significativa en el valor de las acciones de las empresas para el caso de California (Hwang et al.,
2018) y Noruega (Ahern y Dittmar, 2012), como una respuesta positiva del mercado para el caso
de Singapur (Ding y Charoenwong, 2013). Sin embargo, cabe destacar que los resultados anteriores
pueden estar influenciados por como las distintas culturas enfrentan el tema de la diversidad de géne-
ro, y hasta qué punto los accionistas reflejan en el mercado sus prejuicios o creencias sesgadas sobre

la capacidad de las mujeres directoras (Wolfers, 2006).

3. Las posibles explicaciones entregadas por los autores para la reduccion de la fuerza laboral, es que la cuota de género induciria a una trans-
ferencia de accionistas a trabajadores, al menos en el corto plazo. Otra explicacion es que los directorios -ahora mas diversos- cambiaron
el enfoque para maximizar el valor para los accionistas a largo plazo, evitando despidos con la intencion de no pasar por una disminucion de
moral en sus empleados restantes y no requerir de la contratacion y capacitacion de nuevos empleados cuando la demanda repunta (Matsa

y Miller, 2013).

21 | c| Centro UC

Gobierno Corporativo



Existe ademas una amplia literatura que aborda el tema desde la perspectiva del impacto que tendria
la presencia de mujeres en el directorio en el desempeno economico de las empresas propiamente tal,
con resultados mixtos, dependiendo de la metodologia usada y el pais estudiado.

Por un lado, Adams y Ferreira (2009), encuentran que en una muestra de empresas estadounidenses,
una mayor proporcion de mujeres en el directorio tendria un efecto negativo sobre el desempeno de
las empresas medido como Q de Tobin. Los autores senalan que a pesar de encontrar que una ma-
yor diversidad de género en el directorio esté asociada a un mejor monitoreo (como se ha senalado
anteriormente), esto no se traduciria en un mejor desempeno de la compania. Por otra parte, son
diversos los autores que encuentran un efecto positivo en la misma medicion, en Espana (Campbell
y Minguez-Vera, 2008) y Estados Unidos (Carter et al., 2003) sugiriendo que una mayor diversi-
dad de género produciria beneficios economicos. Aquellos estudios que analizan el impacto sobre el
desempeno de las empresas a través de medidas contable, encuentran una correlacion positiva entre
la diversidad de género y el ROA (retorno sobre activos) y ROI (retorno sobre inversion) para una
muestra de empresas en Estados Unidos (Erhardt et al., 2003). Resultados similares se encuentran
en un estudio que abarca 3.876 empresas abiertas a bolsa en 47 paises, sugiriendo que los directores
externos independientes contribuirian al desempeno de la empresa solo cuando existe diversidad de
genero en el directorio (Terjesen et al., 2016). La evidencia para paises de Latinoameérica y el Caribe,
en donde la proporcion de mujeres en los directorios es considerablemente menor que en los paises
desarrollados, encuentran una correlacion positiva entre el desempeno de la empresa y el porcentaje
de mujeres en el directorio (McKinsey, 2013), pero s6lo cuando la proporcion de mujeres en el direc-
torio supera el 30% (Abrahams et al., 2016). Cabe senalar que el impacto de la diversidad de género
en el directorio no necesariamente es homogéneo entre empresas, pudiendo ser mas fuerte en em-

presas de alto rendimiento (Conyon y He, 2017).

Cabe destacar que el impacto que tendria la presencia de mujeres en el directorio no se limita solo a
su relacion con el desempeno de la empresa. Puede tener diversos otros efectos, como por ejemplo en
las decisiones de contratacion. Estos efectos secundarios son respaldados por evidencia referida al rol
que tendrian las mujeres que se encuentran en cargos de liderazgo corporativo en apoyar a otras mu-
jeres a avanzar a las gerencias principales de las empresas, lo que se conoce como efecto “spillover”.

En esta linea, Bilimoria (2006) establece como hipotesis que la presencia de mujeres en el directorio
de una empresa esta positivamente asociada con (causaria) una mayor diversidad de género en los
equipos de alta direccion. Usando datos de las empresas de Fortune 500, encuentra que la canti-
dad de mujeres directoras se asocia positivamente con diversas medidas de mujeres en la empresa,
incluyendo los cargos de mujeres como ejecutivas de primera linea. Por lo tanto, la diversidad en el
directorio y en los equipos ejecutivos estarian entrelazados.

Matsa y Miller (2011) profundizan en este tema y establecen como hipotesis que las mujeres en los
altos cargos de liderazgo corporativo tendrian un rol en ayudar a otras mujeres en el ascenso a cargos
gerenciales importantes. Utilizando una muestra de empresas estadounidenses entre el ano 1997 y
2009, obtienen resultados consistentes con su hipotesis y la evidencia anterior, al encontrar que
existe una asociacion positiva entre la participacion femenina en el directorio en el ano anterior y la
participacion femenina en las gerencias principales en el ano siguiente. Posteriormente, realizan el
mismo analisis para estudiar el efecto que tendria sobre la eleccion de una CEQ mujer en la empresa,
llegando a resultados similares. El estudio concluye que la hipotesis de “mujeres ayudando a mujeres”
en los niveles jerarquicos superiores en la empresa, jugaria un papel crucial en la promocion de mujeres
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en la empresa. Sin embargo, el efecto se veria frenado por el “techo de vidrio*” presente en el lado de
la demanda, que haria de éste un proceso mucho mas lento.

Elaborando sobre Matsa y Miller (2011), Gupta y Raman (2014) analizan especificamente la proba-
bilidad para una mujer de ser nombrada CEO, encontrando que dicha probabilidad aumenta con la
proporcion de mujeres directoras en la empresa. Sin embargo, este efecto seria significativo solo en la
submuestra de empresas donde una de las directoras es nombrada CEO (en la tradicion anglosajona).
Los autores senalan que la explicacion de fondo puede deberse a que las directoras serian una fuente
de candidatos viables para el puesto de CEO, cuyas habilidades son conocidas por el directorio, lo que
disminuiria la informacion asimétrica entre éste y la candidata al cargo. Por el tipo de estructura de
propiedad y por la regulacion de las empresas, este efecto no seria relevante para Chile.

En resumen, es importante destacar que es dificil establecer causalidad, pero la literatura existente
sobre el efecto que generaria la presencia de mujeres en el directorio entrega resultados mixtos en
cuanto al impacto sobre el desempeno empresarial y un efecto positivo en lo referido a promover la

diversidad dentro de la organizacion, efecto que podria incluso extenderse a otras empresas.®

4. Este término viene del inglés “glass ceiling” y hace referencia a la barrera invisible que impide a las mujeres acceder a puestos de respon-
sabilidad en la empresa (Davidson y Cooper, 1992; Holloway, 1993).
5. Para el caso de Colombia, véase (Collazos y Mora, 2020).
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V. REVISION DE LA EVIDENCIA INTERNACIONAL
CON RESPECTO A EJECUTIVOS PRINCIPALES

El desempeno de una empresa depende del potencial que tiene para la implementacion de acciones
futuras con el objetivo de alcanzar diversas metas, y esto es construido a partir del sistema de gestion
y los gerentes (Lebas,1995). Sin embargo, las brechas existentes entre hombres y mujeres, sobre todo
en cargos de alta direccion, como las principales gerencias de las empresas son importantes (Helfat,
Harris & Wolfson, 2006)°. Aligual que en el caso anterior, el efecto que tiene la diversidad de género
en este contexto y como impacta tanto en el desempeno financiero como la promocion de una cultura
de equidad de género ha sido estudiado.

Dado que la diversidad de género en los altos cargos ejecutivos ofrece nuevos desafios, segin Nichols
(1993), las mujeres administradoras redefiniran el trabajo gerencial y brindaran a las empresas opor-
tunidades para capitalizar los contextos desafiantes que enfrentan. Zellner (1994) senala ademas que
las mujeres potencian la formacion de equipos, el climay el desarrollo de los empleados a su alrededor.
Dado esto (y considerando que el talento gerencial se distribuye normalmente entre hombres y mu-
jeres (Powell, 1990)) cada uno de los efectos deberia mejorar el rendimiento de las tareas individuales
y grupales en toda la empresa y, por lo tanto, mejorar el rendimiento de la empresa.

Dado lo anterior, diversos autores se han dedicado a estudiar empiricamente el impacto en el desempenio
financiero. Shrader et al. (1997), realizaron un estudio exploratorio encontrando que las grandes empre-
sas con altos porcentajes de gerentes mujeres tambien tenian mayores retornos sobre activos, sobre in-
version y sobre patrimonio (ROA, ROIl'y ROE, respectivamente), sin embargo, la evidencia no permite
establecer causalidad debido a la poca cantidad de mujeres en la alta gerencia que existia en esa época.
Posteriormente, Dezso y Ross (2012), utilizando una muestra de 15 anos del S&P 1500, encuentran
que la representacion femenina en la alta gerencia mejora el desempeno de la empresa, pero solo en la
medida en que la estrategia de ésta se centre en la innovacion, en donde la diversidad de género, a partir
de la consideracion de puntos de vistas diferentes, aportaria con soluciones mas creativas.

Por otro lado, al analizar el impacto que tendria en la cultura empresarial, se encuentra evidencia que
sugiere que tener mujeres en puestos de liderazgo permitiria formar culturas empresariales mas ami-
gables con las mujeres (Tate y Yang, 2015), lo que podria producir una externalidad positiva para las
otras mujeres en la empresa, aumentando la oferta de candidatas a este tipo de cargos, motivadas por
el ambiente mas amigable e inspirador en el que estarian envueltas. Este fenomeno también es estu-
diado en Noruega, encontrando que una mayor representacion femenina en los cargos de liderazgo
reduciria la brecha de género en los cargos hacia abajo. Sin embargo, también encuentran un efecto
“spillover” de género negativo entre pares en un mismo cargo, por lo que la probabilidad de que una
mujer sea promovida a un cargo disminuye en la medida de que ya existan mujeres en este tipo de

cargos (Kunze y Miller, 2017).

En esta linea, es importante reconocer que existen limitantes que dificultarian el avance de las muje-
res a los altos cargos en las empresas, generando menor equidad de género en la parte superior de la
jerarquia laboral (Cotter et al. 2001). Desde la perspectiva de la oferta, existiria una escasez de mu-

6. De acuerdo a lo dispuesto por la CMF en la Norma de Caracter General N°386, se entiende por ejecutivos principales a aquellas personas
que se encuentran en la gerencia general (CEQ) y otras gerencias que reportan a la gerencia general o al directorio.
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Jeres con experiencia y capacidades necesarias para ocupar estos cargos de alto nivel, lo que se puede
atribuir a diversas razones: las mujeres se distribuirian en ciertas gerencias, como recursos humanos,
innovacion y tecnologias de informacion, areas desde donde las posibilidades de promocion a CEO
son menores (Smith et al., 2013); las mujeres evitarian competir por ascender a cargos de mayor
responsabilidad en la empresa, siendo el estrés y el desequilibrio entre la vida laboral y personal una de
las principales razones (Niederle y Vesterlund, 2007); y la interrupcion en sus carreras producto de
la maternidad (Bertrand et al., 2010). Desde la perspectiva de la demanda, las limitantes se originan
principalmente por las barreras culturales presentes en las empresas, lo que dificultaria el progreso de
las mujeres a los niveles corporativos mas altos, a pesar de tener buen rendimiento en los niveles de
gerencia media (Albrecht et al. 2003). Estas limitaciones y las fricciones que existen para identificar
a posibles candidatas para estos cargos gerenciales, podria provocar que las empresas se vean enfren-
tadas a altos costos de transaccion, los cuales podrian superar los beneficios de aumentar la diversidad

de género (Hwang et al., 2018).

En este contexto, Bennet et al. (2020) exploran como la reduccion de las fricciones del mercado la-
boral para las mujeres estadounidenses afecta el desempefo corporativo. Utilizan la adopcion del Paid
Family Leave como shock exogeno, encontrando evidencia causal sobre la existencia de creacion de
valor al disminuir las fricciones en el acceso al talento femenino. Sus resultados senalan que aquellas
empresas favorecidas por esta politica aumentan su productividad entre un 4% y un 5% en compara-
cion al grupo que no se vio afectado, lo que se podria explicar por una disminucion de la rotacion y el
aumento de la proporcion de mujeres en la empresa.
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VI. EVOLU’CIC‘)N DE LOS DIRECTORIOS Y ADMI-
NISTRACION SUPERIOR EN CHILE: EVIDENCIA
EMPIRICA

En Chile, las cifras en relacion a la participacion de mujeres en el mercado laboral se han caracterizado
por ser bajas. A pesar de que el pais ha acumulado varios anos de crecimiento sostenido y que la po-
blacion femenina del pais cuenta con altos niveles de educacion comparados con los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe (ALC), segiin la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), la participacion
laboral femenina se encuentra por debajo del promedio de la region (OIT, 2019). Con una tasa actual
de participacion de un 52,1% (vs un 73,3% para los hombres) y una tasa de ocupacion de un 47% (vs
un 68,1% para los hombres)’, Chile ha ido progresando con respecto a los afios anteriores, pero a un
ritmo mas lento en comparacion a los paises de la region. La Figura 1 muestra las cifras de los Gltimos
10 anos del primer trimestre movil.

FIGURA 1: TASA DE PARTICIPACION LABORAL POR GENERO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Encuesta Nacional de Empleo. (INE).

Sise analiza la brecha de género, seglin el World Economic Forum (WEF) Chile ocupa el puesto 57 de
153 paises en el Indice Global de Desigualdad de Género (siendo el nimero 1 el pais menos desigual),
mientras que, en el Subindice de Participacion Economica y Oportunidad, que mide especificamente
las brechas de participacion laboral, remuneracion y ascenso laboral segin el género de los trabaja-
dores, el desempeno del pais es peor, encontrandose en el puesto 111 de 153 (WEF, 2020)%. Esta
situacion refleja un retroceso si se considera que en el ano 2010 el pais se encontraba 9 y 3 puestos
mas arriba respectivamente en aquellos indices de desigualdad.

En lo que respecta a la proporcion de mujeres en las empresas, se puede observar una disminucion
a medida que aumenta el nivel de responsabilidad del cargo. Conforme a un estudio realizado por el
Ministerio de la Mujer y Equidad de Género y el Ministerio de Hacienda en colaboracion con la Fun-
dacion Chile Mujeres (2019), el 20% de las gerencias de primera linea eran ocupadas por mujeres, y
a nivel de directorios esta proporcion disminuye al 10,6%°, dejando en evidencia la presencia de una

7. De acuerdo a la Encuesta Nacional de Empleo del INE correspondiente al trimestre mévil enero-febrero-marzo del 2020.

8. En ambos rankings, el lugar nimero 1 hace referencia al pais menos desigual.

9. Este estudio considera una muestra de 450 empresas chilenas que tienen 10 o mas trabajadores y que reportan informacion a la CMF a
través de la Norma de Caracter General N°386.
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segregacion vertical'®. De la misma manera, el estudio denota la existencia de una segregacion hori-
zontal a lo largo de las industrias, concentrandose en los sectores de Servicios Comunitarios, Sociales
y Personales; Inmobiliaria y Alquiler; y Agricultura, Ganaderia y Silvicultura para las gerentas, y en los
sectores de Construccion; Transporte y Comunicaciones; y Comercio para las directoras.

Veroiza (2020) estudia el efecto spillover del género en el liderazgo corporativo en Chile, con el uso
de informacion de directores y gerentes de primera linea para una muestra de 171 empresas abiertas
con acciones transadas en la bolsa de Santiago (BCS) en algin momento durante el periodo 2000-
2018, abarcando un 89% de las empresas IGPA. Esta investigacion aporta con una mirada inicial en
ambos niveles de liderazgo corporativo para el pais, tanto para la evolucion en el tiempo como para la
distribucion dentro de las industrias. Ademas, entrega evidencia parcial que sugiere la existencia de
un efecto “spillover” de género positivo que fluye desde las mujeres en el directorio hacia las mujeres
en la alta gerencia.

TABLA 1: REPRESENTACION FEMENINA EN LOS ALTOS CARGOS DE LIDERAZGO,
CHILE, 2004-2018

DIRECTORIO ALTA GERENCIA

ANO ;ALGUNA MUJER? PORCENTAJE DE MUJERES ;ALGUNA MUJER? PORCENTAJE DE MUJERES  ;MUJER CEO?
2004 17,3 2,6 20,5 3,7 1,5
2018 40,8 7,4 429 10,5 2,7
PROMEDIO 26,3 4,2 35,0 8,0 1,8

Nota: Veroiza (2020). Esta tabla reporta el porcentaje de empresas-ano en la muestra con presencia de alguna mujer en los

cargos de liderazgo corporativo y el porcentaje de mujeres en estos puestos.

Como se observa en la Tabla 1, la representacion femenina es mayor en la alta gerencia que en los
directores. Ademas, para todos los niveles de liderazgo, la representacion femenina aumento6 consi-
derablemente dentro de este periodo. El porcentaje de mujeres que ocupa un puesto en el directorio
aumento 4,8 puntos porcentuales, lo que implica un incremento del 184%. Asimismo, la participacion
en los altos cargos ejecutivos aumento 6,8 puntos porcentuales, lo que significa un incremento del
183%. Para el cargo de CEO la tendencia es similar, pero a un menor nivel, con un aumento de 1,2
puntos porcentuales, lo que representa un incremento de 80%.

10. Si consideramos sélo las empresas IPSA, la proporcion de mujeres en el directorio es de un 8,5%.
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FIGURA 2: EVOLUCION DE LAS MUJERES EN EL LIDERAZGO CORPORATIVO
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Nota: Veroiza (2020). Mujer gerente corresponde al promedio anual del porcentaje de mujeres en las altas gerencias en
las firmas de la muestra y mujer directora corresponde al promedio anual del porcentaje de mujeres en los directorios en las
firmas de la muestra.

Al desagregar los cargos de las mujeres en la alta gerencia, en la Figura 3 se puede observar la distri-
bucion en el tiempo segln tipo de gerencia, donde se aprecia que las mujeres se concentran princi-
palmente en la gerencia de recursos humanos (26%), seguido por la gerencia de asuntos corporativos

y responsabilidad social (18%)".

FIGURA 3: DISTRIBUCION DE MUJERES POR TIPO DE GERENCIA EN EL TIEMPO
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Fuente: Veroiza (2020).

Con respecto a la distribucion y representatividad de las gerencias de las mujeres dentro de las indus-
trias, la Tabla 2 muestra una vision general por el tipo de industria.

11. Porcentajes calculados para el afio 2018.
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TABLA 2: DISTRIBUCION DE MUJERES EN LA ALTA GERENCIA POR INDUSTRIA 2018

“ INDUSTRIA DISTRIBUCION REPRESENTACION

Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza 1% 7,5%
2 Comercio al por mayor 3% 13,6%
3 Comercio al por menor 1% 17,4%
4 Construccion 1% 2,3%
5 Corporativos 3% 19,4%
6 Empresas de electricidad, gas y agua 7% 6,7%
7 Industrias manufactureras 19% 8,8%
8 Informacion en medios masivos 2% 10,1%
9 Mineria, explotacion de canteras y extraccion de petroleo y gas 0% 0%
10 Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos 2% 5%
n Servicios de salud y de asistencia social 6% 28,9%
12 Servicios financieros y de seguros 32% 15,5%
13 Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 3% 1,3%
14 Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0% 0%
15 Transportes, correos y almacenamiento 1% 17,9%

TOTAL 100% 10,5%

Nota: Veroiza (2020). La distribucion es calculada como el nimero de mujeres gerente de primera linea en la industria i sobre
el total de mujeres gerentes de primera linea. La representacion corresponde al porcentaje de mujeres gerentes de primera linea
en la industria i, calculada como el nimero de gerentes de primera linea en la industria i sobre el total de gerentes de primera
linea en la industria i. Industrias clasificadas segln el primer nivel del North American Industry Classification System.
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Las Figuras 4 y 5 entregan una vision detallada de la evolucion del porcentaje de mujeres en la alta

gerencia y en el directorio por industrias, enumeradas segun la lista de la tabla anterior.

-

EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE MUJERES EN LA ALTA GERENCIA EN

FIGURA 4
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Nota: Veroiza (2020). Industrias enumeradas segln la lista de la Tabla 2.
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FIGURA 5: EVOLUCION DEL PORCENTAJE DE MUJERES EN EL DIRECTORIO EN
CHILE POR INDUSTRIAS
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Nota: Veroiza (2020). Industrias enumeradas segin la lista de la Tabla 2.

En cuanto a los resultados principales de la investigacion, Veroiza (2020) encuentra evidencia que
aporta en el entendimiento de la direccion del efecto, el cual fluye de las mujeres en el directorio hacia
las mujeres en la alta gerencia. Luego, a partir de estimaciones que incluyen el uso de efectos fijos y
paneles dinamicos con el fin de corregir por las caracteristicas no observables que pudieran afectar los
resultados, logra obtener evidencia que apoya parcialmente que este efecto “spillover” de género es
positivo en la direccion antes mencionada.

Los resultados se presentan en la Tabla 3. La columna 1s6lo incluye efectos fijos por afio, encontrando
que un aumento de 10 puntos porcentuales de mujeres en el directorio, se asocia con un aumento de
3,96 puntos porcentuales de las mujeres en la gerencia de primera linea. Sin embargo, estas relaciones
podrian explicarse por caracteristicas no observables a nivel de industria que determinan la contrata-
cion de mujeres en directorios y gerencias, por lo que en la columna 2 incluye efectos fijos a nivel de
industria y todas las variables de control relevantes que senala la literatura, lo que hace disminuir el
tamano del coeficiente, perdiendo también un grado de significancia. Luego, en la columna 3 incluye
efectos fijos mas estrictos a nivel de la empresa particular, para controlar, por ejemplo, por diferencias
en la cultura de la firma, lo que disminuye el tamano del coeficiente considerablemente y pierde su
nivel de significancia. Por otro lado, para tener un segundo enfoque en contabilizar la heterogeneidad
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no observaba, estima un modelo dinamico de la columna 4, en donde controla por el valor rezagado de la
variable dependiente, tomando en cuenta los factores que podrian estar afectando el resultado del ano
anterior. Encuentra que un aumento de 10 puntos porcentuales en la participacion femenina del direc-
torio, se asocia con un aumento de 1,3 puntos porcentuales de mujeres en la gerencia de primera linea.

TABLA 3: EFECTO “SPILLOVER” DEL GENERO EN EL DIRECTORIO A LAS GEREN-
CIAS PRINCIPALES

PORCENTAJE DE MUJERES EN LA ALTA GERENCIA

o ) ) o 0,396 0,276* 0,0453 032"
orcentaje de mujeres en el directorio
(0,157) 0,147) (0,0712) (0,0638)
Porcentaje de mujeres en la alta gerencia 0,842™
(0,0475)
Tamafio gerencia 0,0471** 0,0455"* 0,00747
(0,0203) (0,011 (0,00829)
Tamano directorio -0,00780 0,00242 0,00557
(0,0425) (0,0248) (0,0116)
Edad directorio -0,0981 0,0934 -0,0329
(0,120) (0,0637) (0,0377)
Tenencia directorio -0,0388* 0,0158* -0,0108
(0,0174) (0,0091M) (0,00722)
Edad empresa 0,0234 -0,0357*** 0,00688
(0,0200) (0,0106) (0,00498)
Tamano empresa 0,0161 0,0134* 0,00494
(0,0128) (0,00705) (0,00315)
ROA -0,000169 -0,000789 -0,000225
(0,000646) (0,000550) (0,000252)
Q de Tobin -0,000132 0,000690 0,000218
(0,00105) (0,000525) (0,000465)
Ingresos 20,0205 -0,00436 -0,00575*
(0,0126) (0,00283) (0,00284)
Observaciones 2.205 1.358 1.573 1.358
R-cuadrado 0,056 0,304 0,684 0,763
EFECTOS FIJOS
En el tiempo Aros Ahos Afos Ahos
Enla firma No Industria Firma Industria

Nota: Veroiza (2020). Los errores estandar entre paréntesis son robustos y se encuentran ajustados por correlaciones en la
firma. Todas las variables independientes estan rezagadas un ano, inclusive la variable dependiente en la columna (4) cuando
estima el modelo dinamico. ** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Por otro lado, Herrera (2020) estudia la composicion de los directorios y su relacion con el desempeno
de las empresas, utilizando una muestra de 103 sociedades anonimas y especiales listadas en la Bolsa de
Comercio de Santiago de Chile entre los anos 2005-2018, abarcando un 68% de las empresas IGPA. La
autora no encuentra una relacion significativa entre la presencia de mujeres el directorio y el desempeno

de las empresas chilenas medido como ROAy Q de Tobin.
En cuanto a la estadistica descriptiva, se pueden observar resultados similares para la proporcion de mu-

Jeres en el directorio, con un 7,2% para el ano 2018 y una tendencia al alza durante el periodo estudiado,
la cual se puede apreciar en la Tabla 4.
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TABLA 4: COMPOSICION DE LOS DIRECTORIOS EN EL TIEMPO

2005 19% 7.9% 27,9%
2006 1,7% 8,1% 29,8%
2007 2,0% 8,2% 31,8%
2008 2,4% 7.9% 32,3%
2009 3,4% 7,7% 31,6%
2010 3,6% 6,1% 32,8%
2011 4% 6,6% 33,2%
2012 4% 7,5% 34,8%
2013 43% 7,4% 34,2%
2014 5% 8,2% 34,9%
2015 5,3% 9,1% 36,4%
2016 6,0% 8,3% 36,9%
2017 6,3% 8,3% 37,4%
2018 7.2% 9,4% 36,7%

Fuente: Herrera (2020). Mujeres corresponde al porcentaje de mujeres en el directorio en relacion al total de directores;
Extranjeros corresponde al porcentaje de directores extranjeros en relacion al total de directores; Postgrados corresponde al
porcentaje de directores con postgrado en relacion al total de directores.

A partir de la base de datos de Herrera (2020) se procedio a construir una serie de estadisticas des-
criptivas complementarias, que aporten al conocimiento y generacion de una mirada mas completa del
mercado de directoras en Chile”. En la siguiente tabla, en una inspeccion inicial se puede observar la
representatividad y distribucion por industrias.

TABLA 5: DISTRIBUCION Y REPRESENTATIVIDAD DE LAS MUJERES EN EL DIREC-
TORIO POR INDUSTRIA 2018

INDUSTRIA DISTRIBUCION REPRESENTACION

Comercio 15% 6,6%
Energia 20% 15,5%
Manufacturera "% 7,7%
Mineria y Construccion 7% 49%
Otros Servicios 6% 7,3%
Servicios Financieros 17% 15%
Silvoagropecuario 6% 3,5%
Sociedad de Inversiones 13% 52%
Transporte, logistica y comunicaciones 4% 3,8%
Turismo y entretenimiento 2% 39%
TOTAL 100% 7,2%

Nota: La distribucion es calculada como el nimero de directoras en la industria i sobre el total de mujeres directoras. La re-
presentacion corresponde al porcentaje de mujeres directoras en la industria i, calculada como el nimero de directoras en la
industria i sobre el total de directores en la industria i.

12. Para ver listado de empresas, referirse al Anexo 1.
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En cuanto a la caracterizacion de los directores en Chile, en la Tabla 6 se puede observar el nimero
y porcentaje de directores en diversas medidas que tienen relacion al perfil, como el curriculum edu-
cacional, profesional y desempeno de la funcion, diferenciando entre directores hombres y mujeres,
para el ano 2005y 2018. Se puede ver que, de los 103 directorios de la muestra al afo, en 2005 habia
14 posiciones ocupadas por mujeres 'y 731 posiciones ocupadas por hombres, cifra que ha ido cambian-
do con el paso del tiempo, llegando en 2018 a 54 posiciones ocupadas por mujeres y 698 posiciones
ocupadas por hombres, lo que corresponde a un 7% y 93% respectivamente del total de vacantes.
Luego, al profundizar en el perfil de los directores, se puede notar un fuerte aumento en el porcentaje
de directoras extranjeras pasando de 0% a 13%, mientras que, para los hombres, los extranjeros solo
aumentaron un punto porcentual.

on respecto a las profesiones, para el ano el 15% de las directoras tenian estudios relacionados
C toal f , | 2018 el 15% de las direct t tud | d

a leyes, el 33% estudiaron carreras relacionadas a economia y negocios, el 13% tenian estudios de in-
genieria y un 43% estudiaron otras profesiones, mientras que la situacion para los hombres era de un

17%, 35%, 30% y 18%, respectivamente.

Por otro lado, con respecto a las especializaciones, se puede observar que, independiente del ano,
siempre se observa que las mujeres tienen un mayor porcentaje de directoras con postgrado que su
contraparte masculina, sin embargo, cabe senalar que en ambas muestras hay una clara tendencia al
alza en directores con postgrado.

Por Gltimo, con respecto al tipo de director y su participacion dentro del comité de directores (Art. 50
bis Ley de Sociedades Anonimas), se puede observar que un fuerte aumento de directoras independien-
tes en el periodo llegando a un 24% para el ano 2018, mientras que los directores hombres indepen-
dientes solo aumentaron 2 puntos porcentuales en este tiempo. En cuanto al comité de directores la
tendencia es similar para las mujeres llegando a un 31% el ano 2018, mientras que los hombres directores

han ido disminuyendo su participacion pasando de un 32% el ano 2005 a un 27% el ano 2018.
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TABLA 6: CARACTERIZACION DE LOS DIRECTORES EN CHILE, 2005-2018

NUMERO DE MUJERES PORCENTAJE MUJERES NUMERO DE HOMBRES

PORCENTAJE HOMBRES

’ 2005 ‘ ‘ 2018

|

2005 H

2018 ‘ ‘ 2005 H 2018 ‘ ‘ 2005 H 2018

Total nimero de posiciones

731 98%

Posiciones ocupadas por 0 7
extranjeros

8%

Profesiones

Leyes 2 8 14% 15% 107 122 15% 7%
Economia y Negocios 4 18 29% 33% 241 242 34% 35%
Ingenieria 1 7 7% 13% 219 207 30% 30%
Otra 6 21 43% 39% 148 124 20% 18%

Especializacion

Postgrado 5

Tipo de director

203

Independiente 1

24% 105 m 14% 16%

Comité de directores (50 bis) 2 14%

31% 191 32%

Nota: Esta tabla muestra el nimero y porcentaje de directores en diversas medidas que tienen relacion al perfil que represen-
tan, diferenciando entre la muestra de hombres y mujeres, para el ano 2005 y 2018. Total nimero de posiciones corresponde
al total de individuos en el directorio. Extranjeros corresponde a las posiciones ocupadas por directores extranjeros. Profesiones
corresponde a las posiciones ocupadas por directores que hayan estudiado algo relacionado con leyes, economia y negocios,
ingenieria u otra segln sea el caso. Especializacion corresponde a las posiciones ocupadas por directores que hayan estudiado
algun postgrado. Tipo de director corresponde a las posiciones ocupadas por directores independientes y Rol corresponde a las
posiciones ocupadas por directores miembros del comité de directores (Art. 50 bis).

En la Tabla 7 se puede observar que los anos de permanencia promedio en el cargo de las directoras se
ha mantenido casi invariante en el tiempo, pasando de 3,3 anos el 2005 a 3,2 anos el 2018. Sin em-
bargo, sus pares hombres aumentaron notoriamente los anos de permanencia promedio en el cargo
pasando de 3,3 anos el 2005 a 4,9 anos el 2018. Por otro lado, con respecto al nimero de directorios
por director, se puede ver que las mujeres tienen menos cantidad de directorios que los hombres,
con 1(2005) y 1,1 (2018) directorios versus los 1,4 (2005) y 1,3 (2018) directorios que tienen su

contraparte masculina.
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TABLA 7: OTRAS CARACTERISTICAS RELEVANTES

MUJERES HOMBRES

‘ 2005 H 2018 ‘ ‘ 2005 H 2018 ‘
Antigliedad
Afios de permanencia 33 32 33 4.9
en el cargo ' ' ' ,
N° directorios / director 1 11 14 1,3

Cantidad de directorios

La Antigledad corresponde a la cantidad de afos de permanencia promedio que el individuo (hombre o mujer) permanece en
el cargo y el N°directorios/director corresponde a la cantidad de directorios promedio que el individuo (hombre o mujer) posee
simultaneamente.

Los principales resultados de Herrera (2020) sobre la relacion entre la diversidad de género en los
directorios y el desempenio de las empresas se presentan en la Tabla 8, separadas en Panel A cuando
se mide como ROA (retorno de los activos operacionales) y Panel B cuando se mide como Q de Tobin
(ratio del valor de mercado de la empresa sobre su valor libro). Las columnas | y Ill son regresiones
“Pooled OLS” con efectos fijos por afo, mientras que las columnas Il y IV incluyen ademas efectos
fijos por empresas. Se puede observar que ni el porcentaje de mujeres en el directorio ni la variable
que indica la presencia de al menos una mujer son significativas en el desempeno de las empresas.
Posteriormente, la autora senala que la diversidad de género podria seguir siendo endogena debido a
la causalidad reversa, por lo que en las columnas V' y VI realiza una estimacion de dos etapas utilizando
como variable instrumental la fraccion de hombres en el directorio que estan conectados con direc-
toras, sin embargo, los resultados siguen siendo no significativos.

TABLA 8: RESULTADOS SOBRE LA BELACIC)N ENTRE DIVERSIDAD DE GENERO EN
LOS DIRECTORIOS Y EL DESEMPENO DE LAS EMPRESAS

PANEL A: VARIABLE DEPENDIENTE ROA

KX I I T T T T

) 9,69 10,47 475
Mujeres t-1 (0,214) (0,311 (0,142)
) 0,85 -0,03
D t-1 i ;
e (0,466) 0,972)
Qdirectores t-1 0,02 -oMn 0,03 -0,13 0,00 -0,23
(0,974) (0,769) (0,952) (0,734) (0,303) (0,541)
) ) 2,76 -0,05 2,65 0,10 -0,02 0,72
1 ) ) ,
Qdirectorios t (0,006)* (0,963) (0,007)* (0,922) 0,000 (0,500)
Leverage t-1 -1,08 -0,13 -1,09 -o,1 0,00 -0,01
8 (0,000)"** 0,771 (0,000)*** (0,810 (0,142) (0,959
0,40 -3,35 0,42 -0,352 0,01 421
LnTotalAssets t-1 ! ’ ) ’
niotelfssets 0,272) (0,010)™* (0,251 (0,007)* (0,000)** (0,000
Grupo t-1 3,46 1,82 3,34 1,95 -0,01 2,49
P (0,014)" (0,178) (0,016)** (0,150) (0,099) (0,099)
Hombres con conexion t-1 0,08
(0,000
F-statistic 38,5
N° observaciones 1333 1333 1333 1333 1333 1333
N° empresas 103 103 103 103 103 103
Firm Fixed Effect No Yes No Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes
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PANEL B: VARIABLE DEPENDIENTE Q DE TOBIN

0,73 0,02 1,01
Mujeres t-1 (0,426) (0,943) (0,512)
Drmjer t- (6%3) ((?,223:«;)
Qdirectores t-1 0,03 -0,04 0,03 -0,04 0,00 -0,05
(0,647) (0,234) (0,618) (0,224) (0,549) 0,022)
Qirectorios t-1 (0:8212;)" (éc,)égé) (O;(())é’lzi;)** ((-)?ég;) (ofgé%?;m ((?,é%%)
Leverage e (0%218) (O(,)(’)?E?)” (0,06;218) (0?6?66) (3 é)QOg) (078&7)"*
LofotalAssets -1 (6,02';2) (0:8634(;*** (6,02’;65) (0,5065;;*** (o,g’g()z)*“ (0,606?)2)*"
Grupo t-1 0,09 0,23 X 0,08 0,24 . -0,01 0,24
(0,670) (0,089 (0,681 (0,084) (0,093) (0,002)**
Hombres con conexion t-1 0,08
(0,000)**
F-statistic 38,2
N°® observaciones 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289 1.289
N° empresas 102 102 102 102 102 102
Firm Fixed Effect No Yes No Yes Yes Yes
Year Dummies Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Nota: Herrera (2020). Esta tabla mide la relacion entre la diversidad de género en los directorios y el desempeno de las empresas,
utilizando como variable dependiente ROA para el panel Ay Q de Tobin para el panel B. Las variables independientes en ambos pa-
neles se encuentran rezagadas un ano y estan definidas como: Mujeres (porcentaje de mujeres en el directorio), Dmujer (dummy
que toma el valor 1 cuando hay al menos una mujer en el directorio), Qdirectores (tamano del directorio), Qdirectorios (cantidad
de directorios promedio a la que pertenecen los directores de la empresa), Leverage (ratio deuda sobre activos), LnTotalAssets
(logaritmo natural del total de activos) y Grupo (dummy que toma el valor 1si la empresa pertenece a un grupo economico). Las
columnas | y Il son regresiones Pooled OLS con efectos fijos por afio, mientras que las columnas Il y IV incluyen ademas efectos
fijos por empresas. Las columnas V' y VI consisten en una estimacion de dos etapas utilizando como variable instrumental la frac-
cion de hombres en el directorio que estan conectados con directoras.
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Finalmente, Vallejo (2020) estudia la reaccion de los precios accionarios al anunciarse la incorpora-
cion de mujeres en los directorios para el caso de Chile, utilizando las 30 empresas que componen el
IPSA. El autor encuentra una reaccion negativa en los precios de mercado cuando se incorporan mu-
Jeres, con retornos acumulados anormales promedio (CAAR) significativamente negativos durante
los Gltimos dias en la ventana del evento. No es evidente que este comportamiento pueda atribuirse al
evento directamente, dado que ocurre con varios dias de rezago. Tampoco se puede afirmar que la re-
accion del mercado se deba exclusivamente al hecho de que se incorporasen mujeres en el directorio,
pudiendo estar influyendo otros factores. Por ejemplo, no puede descartarse causalidad inversa, seglin
la cual las empresas podrian incorporar mujeres al directorio anticipandose a circunstancias negativas.

Independiente de cual sea la explicacion tras estas diferencias, el autor no encuentra un efecto nega-
tivo en la rentabilidad bursatil del mes y tampoco en el desempeno de largo plazo.

Se puede observar entonces que la evidencia sobre los efectos de la participacion de mujeres en altos
cargos en el desempenio de las firmas en Chile no es concluyente. Es importante senalar, sin embargo,
que los estudios que examinan esta relacion sufren de algunas limitaciones. Ademas de la dificultad ya
mencionada anteriormente de poder establecer una relacion causal en la relacion, existe todavia una
muy limitada participacion de mujeres en los altos niveles de liderazgo, lo que lleva a que exista poca
varianza en las principales variables de interés, haciendo que las estimaciones sean muy imprecisas.
Esta imprecision nos puede llevar a concluir que no existen efectos (positivos o negativos), cuando si

los hay.
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CAPITULO ViII
EVIDENCIA RECIENTE
A PARTIR DE LA NORMA DE
CARACTER GENERAL 386



VIl. EVIDENCIA RECIENTE A PARTIR DE LA NOR-
MA DE CARACTER GENERAL 386

7.1 MARCO REGULATORIO

En Chile no existe exigencia legal ni normativa que obligue a sociedades o empresas de ningun tipo
a que sus organos de gobierno sean diversos y estén constituidos por directores de distinto género,
nacionalidad, edad o profesion. Es mas, seglin nuestra Ley de Sociedades Anonimas (LSA) es facultad
exclusiva de los accionistas de una compania elegir, en junta ordinaria de accionistas, el directorio de la
compania para que éste la administre”® y represente legalmente. Si bien nuestra legislacion establece
ciertas prohibiciones legales para ser nombrado director de una sociedad anonima, tales como ser me-
nor de edad o detentar ciertos cargos publicos, entre otras™, no se establecen exigencias en cuanto
a la composicion del directorio y las caracteristicas de sus miembros diferente a ciertos conceptos de

independencia®.

No obstante, la CMF en su rol regulador ha dictado en los Gltimos afios normas de caracter general
(“NCG”) que han tenido por finalidad que el mercado se autorregule para asi mejorar la informacion
que las sociedades anonimas abiertas entregan sobre materias de gobierno corporativo, responsa-
bilidad social empresarial y desarrollo sostenible (NCG 385 y NCG 386, respectivamente). Cabe
destacar que las practicas contenidas en la NCG 385 sobre Gobierno Corporativo no son de caracter
obligatorio, ya que las sociedades anonimas abiertas estan obligadas a informar, sobre una base anual,
si han adoptado o no las 99 practicas contenidas en la Norma y las razones para dar tal respuesta.

Asi, La NCG 386 fue emitida el afio 2015, teniendo por objeto generar los incentivos necesarios
para que los inversionistas tomen sus decisiones de inversion privilegiando a aquellas sociedades en
que sus intereses estén mejor resguardados”. Esta NCG 386, sobre responsabilidad social y desarro-
llo sostenible si bien no exige, por ejemplo, que las empresas cuenten con cierto nimero de directores
extranjeros, si obliga a las sociedades anonimas abiertas a informar cuantos de sus directores son
extranjeros y cuantos son chilenos, entre otros criterios.

En este sentido, las companias deben incorporar en su memoria anual la informacion sobre respon-
sabilidad social y desarrollo sostenible a que hace referencia la NCG 386 junto con entregar copia
digitalizada de dicha memoria a la CMF. Ademas, las compafiias deben completar un formulario elec-
tronico referido a la informacion contenida en la NCG 386, la cual dice relacion con la diversidad en
el directorio, la diversidad en la gerencia general (“GG”) y demas gerencias que reportan a la GG o al
directorio, la diversidad en la organizacion (trabajadores) y la brecha salarial por genero (ver anexo 2).

13. Articulo 31 LSA.

14. Articulo 35y Articulo 36 LSA.

15. Articulo 50 bis LSA

16. La NCG 386 modificé la NCG 30 e incorpord este nuevo capitulo sobre responsabilidad social y desarrollo sostenible. A fines del afio 2019
y principios del afo 2020 el regulador realizé una consulta normativa para modificar la NCG 386 y ampliar su alcance normativo.

17. SVS. (2015). SVS emite normas que fortalecen los gobiernos corporativos de las sociedades anonimas abiertas: https://www.svs.cl/

portal/prensa/604/w3-article-20919.html
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7.2 LO QUE NOS DICEN LAS RESPUESTAS A LA NCG 386

A fin de determinar cual ha sido el impacto de la norma durante sus primeros 5 anos de implemen-
tacion y asi, en principio, entender si ésta ha tenido un efecto significativo en el mercado de valores
y en la composicion del directorio de algunas de las companias que lo componen, se selecciono una
muestra de 89 sociedades (ver anexo 3) y se compararon las respuestas informadas el ano 2015 con
las del ano 2019 en relacion a 3 criterios: numero de directores por género, nimero de directores por
nacionalidad y nimero de directores por rango de edad. La ventaja de esta muestra es que incorpora
informacion mas reciente.

a) Respecto al nimero de directores por género

Sibien no todos los directorios de las 89 sociedades estan compuestos por la misma cantidad de per-
sonas'®, cabe destacar que 21 sociedades de la muestra pasaron de no tener mujeres en el directorio
el ano 2015 a tener una directora el ano 2019. Por otra parte, el ano 2015 un 29% de las sociedades
tenia 1 mujer o mas en su directorio y el ano 2019 aument6 a un 55%.

TABLA 9: PRESENCIA DE MUJERES EN LOS DIRECTORIOS

=1 29.2% 55.1% 25.8% 0.0%
ve2 9.0% 15.7% 6.7% 0.6%
=3 11% 4.5% 3.4% 3.9%
>=4 0.0% 0.0% 0.0%
>z5 0.0% 0.0% 0.0%

TOTAL 4.9% 9.4% 4.6% 2.0%

Nota: el “Valor-p” se refiere a la probabilidad de que el cambio sea por azar estadistico. Si es menor a 5% se considera “esta-
disticamente significativo”.

Como es posible constatar, si bien hay cambios estadisticamente significativos, estos se dan especial-
mente en la incorporacion de al menos una mujer al directorio. Aunque de cuantia menor, también
hay cambios significativos en la cantidad de directorios con 2 0 mas y 3 o mas directoras. Se aprecia
ademas un aumento significativo de total de mujeres en los directorios de estas companias, ya que,

en total, el ano 2015 habia un 4,9% y el ano 2019 un 9,4%.

b) Respecto al nimero de directores por nacionalidad

La incorporacion de directores extranjeros no ha variado de manera significativa, aunque en los al-
timos 2 tramos de la Tablal0, el cambio ha sido significativamente negativo, reportandose menos
empresas con 4 y 5 directores extranjeros, respectivamente. En el total, el cambio ha sido marginal-
mente negativo, pasado de 12,5% a 11,5% de directores extranjeros.

18. Segin la muestra, los directorios varian entre 5y 13 directores, con un promedio de 8,08 directores el afio 2015 y de 7,98 el afio 2019.
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TABLA 10: PRESENCIA DE EXTRANJEROS EN LOS DIRECTORIOS

2015 2019 (¢7.71:][e] VALOR - P
-11%

- 36.0% 34.8% 16.0%
ve2 22.5% 24.7% 2.2% 7.6%
>3 14.6% 16.9% 2.2% 7.6%
ved 13.5% 7.9% -5.6% 1.5%
ye5 7.9% 4.5% -3.4% 4.4%

TOTAL 12.1% 11.5% -0.6% 24.3%

Nota: el “Valor-p” se refiere a la probabilidad de que el cambio sea por azar estadistico. Si es menor a 5% se considera “estadis-
ticamente significativo”.

¢) Respecto al nimero de directores segiin rango etario y edad promedio

En esta perspectiva, cabe destacar que la edad promedio de los directores ha disminuido de 58,6, el
ano 2015, a 57,1, el ano 2019, lo que no constituye una diferencia estadisticamente significativa. Sin
embargo, si bien el cambio es menor, si no hubiera habido renovacion en los directorios durante este
periodo, la edad debio haber aumentado en 4 anos. Con respecto a ese punto de referencia, el cambio
es significativo.

La Figura 6 muestra la distribucion por edad. Se aprecia que el porcentaje de empresas con directores
menores de 30 anos aumento, lo mismo que sucedio en aquellas empresas con directores entre 30 y
40 anos. Por tanto, es posible concluir que los Gltimos anos se ha incorporado un namero significativo
de directores de menor edad.

TABLA 11: DISTRIBUCION POR EDAD DE LOS DIRECTORES

TOTAL MENOR DE 30 ENTRE 30-40 ENTRE 41-50 ENTRE 51-60 ENTRE 61-70 MAS DE 70 EDAD PROMEDIO

2015 0,3% 4.9% 15,1% 32,4% 32,2% 15,0% 58,6%

2019 1,3% 6,7% 13,8% 29,9% 31,1% 15,4% 57,1%

FIGURA 6: CAMBIOS EN LA DISTRIBUCION ETARIA DE LOS DIRECTORES
DISTRIBUCION SEGUN RANGOS ETARIOS
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La diversidad, considerada en su sentido amplio, tanto en el directorio como en la alta gerencia de las
organizaciones, ha sido considerada un activo, aun cuando la evidencia empirica no siempre es con-
cluyente.

En efecto, desde la perspectiva del comportamiento organizacional y el behavioral economics, la di-
versidad tiene varios efectos: (i) puede generar mas conflictos y extender el tiempo requerido para
tomar decisiones, pero en contraprestacion generaria mejores decisiones gracias a la heterogeneidad
implicita en la diversidad; (ii) en procesos de toma de decisiones, existen mayores niveles de responsa-
bilidad y de orden en las mujeres, asi como de afabilidad y de aversion al riesgo cuando en comparacion
con los hombres, mostrando generalmente menor exceso de confianza, lo que genera que estén mas
dispuestas a considerar las opiniones de los demas en la toma de decisiones; y (iii) en cuanto a direc-
torios y equipos de alta direccion, la evidencia sefiala que la participacion femenina esta relacionada
positivamente con el desempeno de la firma, aunque los efectos son mas bien pequenos.

Asimismo, desde la perspectiva de la economia clasica y de las finanzas, al analizar el impacto de la
diversidad de genero sobre el bienestar social y privado, se concluye lo siguiente: (i) existe amplia
evidencia que avala los efectos positivos de la participacion laboral femenina sobre el crecimiento
economico de un pais medido en términos de mayores ingresos o menores niveles de pobreza; (i)
analizando el impacto femenino en el desempeno de las organizaciones economicas desde la perspec-
tiva de diversas teorias, que incluye la de los recursos, de la dependencia de los recursos, de agencia
y del estatus, donde existen costos tales como el conflicto, la falta de cooperacion y la comunicacion
ineficiente, eleccion de directores poco experimentados o sobre calificados, o conflictos de interés,
se mencionan como beneficios ser una fuente valiosa de creatividad e innovacion, base de ventajas
competitivas, lo que puede implicar un mejor desempeno financiero; (iii) la presencia de mujeres en la
administracion superior tendria la capacidad significativa de promover la diversidad de género dentro
en empresas y otras organizaciones economicas.

La evidencia internacional sobre el impacto que la diversidad de género tiene en el desempeno de los
directorios y de los altos ejecutivos de empresas respectivamente es mixta en cuanto al impacto que
tiene la presencia de mujeres en los directorio sobre el desempeno empresarial, pero revela un efecto
positivo en la promocion de diversidad dentro de los diferentes estratos de la firma. Por otro lado, no
existe evidencia empirica concluyente respecto a que la presencia de mujeres en la alta administracion
mejore el rendimiento de las tareas individuales y grupales de una empresa. Sin embargo, la evidencia
si respalda que una mayor presencia de mujeres en la alta direccion tiende a favorecer el desarrollo de
otras mujeres en la organizacion, lo que se denomina como efecto spillover de género.

En la evidencia empirica para Chile, referida al impacto que tendria la diversidad de género en el des-
empeno de los directorios y altos ejecutivos en empresas nacionales no encuentra una relacion clara
entre diversidad y desempeno, mas si un efecto positivo preliminar sobre la promocion de mujeres en
alta gerencia, tal como sucede a nivel internacional. Sin embargo, este tipo de estudios adolecen de
problemas de causalidad, variables omitidas y de poder en la muestra, por lo que el llamado es a que
sea una futura investigacion la que responda mas categoricamente estas preguntas.

Por dltimo, en cuanto al marco legal sobre exigencias de diversidad en la alta direccion de empresas

en Chile, si bien es cierto que no existen obligaciones legales con respecto a niveles de diversidad, la
NCG 386 exige estandares de revelacion de informacion al mercado sobre el tema. Las respuestas de
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las empresas revelan que ha habido variaciones significativas (porcentuales, no en términos absolutos)
desde la dictacion de dicha Norma respecto al incremento de mujeres en el directorio, pero no lo ha
habido en otros temas relacionados con la diversidad, tales como la edad promedio o nacionalidad de
los directores.

Tal como se menciond en la introduccion, la participacion de mujeres en cargos de responsabilidad

puede considerarse un asunto de justicia, pero ademas, en empresas productivas, impacta la eficiencia
economica y la imagen en cuanto a la responsabilidad social corporativa de éstas.
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ANEXO 1
LISTADO DE EMPRESAS

Administradora de Fondos de Pensiones Capital S.A.
Administradora de Fondos de Pensiones Cuprum S.A.
Administradora de Fondos de Pensiones Habitat S.A.
Administradora de Fondos de Pensiones Plan Vital S.A.
Administradora de Fondos de Pensiones Provida S.A.
Aes Gener S.A.

Agencias Universales S.A.

Agricola Nacional S.A.C.E.I.

Aguas Andinas S.A.

Almendral S.A.

Antarchile S.A.

Axxion S.A.

Banmedica S.A.

Banvida S.A.

Besalco S.A.

Bicecorp S.A.

Blanco y Negro S.A.

Blumar S.A.

CapSA.

Cemento Polpaico S.A.

Cementos Bio Bio S.A.

Cencosud S.A.

Cintac S.A.

Clinica Las Condes S.A.

Coca Cola Embonor S.A.

Colbun S.A.

Compania Agropecuaria COPEVAL S.A.

Compania Cervecerias Unidas S.A.

Compania Chilena de Fosforos S.A.

Compania Electro Metalurgica S.A.

Compania Industrial El Volcan S.A.

Compania Maritima Chilena S.A.

Companiia Sud Americana de Vapores S.A.
Companias CIC S.A.

Cristalerias de Chile S.A.

Duncan Fox S.A.

Embotelladora Andina S.A.

Empresa Eléctrica de Magallanes S.A.

Empresa Eléctrica Pehuenche S.A.

Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A.
Empresa Pesquera Eperva S.A.

Empresas Carozzi S.A.

Empresas CMPC S.A.

Empresas Copec S.A.

Empresas GASCO S.A.

Empresas IANSA S.A.
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Empresas La Polar S.A.

Enaex S.A.

Enel Americas S.A.

Enel Distribucion Chile S.A.

Enel Generacion Chile S.A.

Engie Energia Chile S.A.

Envases del Pacifico S.A.

Falabella S.A.

Forestal Constructora y Comercial del Pacifico Sur S.A.
Forus S.A.

Fruticola Viconto S.A.

Grupo de Empresas Navieras S.A.
Grupo Security S.A.

Hipermarc S.A.

Infodema S.A.

Instituto Diagnostico S.A.

Intasa S.A.

Invercarp S.A.

Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.
Inversiones Siemel S.A.

Inversiones Tricahue S.A.

Invexans S.A.

Latam Airlines Group S.A.

Maritima de Inversiones S.A.

Masisa S.A.

Minera Valparaiso S.A.

Molibdenos y Metales S.A.

Navarino S.A.

Norte Grande S.A.

Parque Arauco S.A.

Puerto y Ventanas S.A.

Puertos y Logistica S.A.

Quemchi S.A.

Quinenco S.A.

Ripley Corp S.A.

Salfacorp S.A.

Schwager Energy S.A.

Sigdo Koppers S.A.

Sipsa Sociedad Anonima

Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A.
Sociedad Anénima Vira Santa Rita
Sociedad de Inversiones Campos Chilenos S.A.
Sociedad de Inversiones Oro Blanco S.A.
Sociedad de Inversiones Pampa Calichera S.A.
Sociedad Pesquera Coloso S.A.
Sociedad Punta del Cobre S.A.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.
Sonda S.A.

Soprocal Calerias e Industrias S.A.

Soquimich Comercial S.A.
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Telefonica Chile S.A.

Union Inmobiliaria S.A.
Valparaiso Sporting Club S.A.
Vina Concha y Toro S.A.
Vina San Pedro Tarapaca S.A.
Vinedos Emiliana S.A.

Zona Franca de Iquique S.A.

ANEXO 2

A continuacion, aquellos antecedentes (NCG 386) que las sociedades anonimas abiertas deben in-
formar al completar el formulario electronico disponible en la pagina web de la CMF:

RESPONSABILIDAD SOCIALY DESARROLLO SOSTENIBLE

Nombre Emisor:
Rut Emisor:

Periodo:

NUMERO DE PERSONAS POR GENERO

CARGO HOMBRES MUJERES TOTAL

Directores

Gerentes

Trabajadores

NUMERO DE PERSONAS POR NACIONALIDAD

CARGO CHILENOS EXTRANJEROS TOTAL

Directores
Gerentes
Trabajadores

NUMERO DE PERSONAS POR RANGO DE EDAD

CARGO MENOS DE 30 ANOS ENTRE 30 Y 40 ENTRE 41Y 50 ENTRE 51Y 60 ENTRE 61Y70 MAS DE 70 TOTAL

Directores

Gerentes

Trabajadores

NUMERO DE PERSONAS POR ANTIGUEDAD

CARGO MENOS 3 ANOS ENTRE3Y6 MAS DE 6 ANOS Y MENOS DE 9 ENTRE9 Y12 MAS DE 12 TOTAL

Directores

Gerentes

Trabajadores

BRECHA SALARIAL POR GENERO

CARGO PROPORCION EJECUTIVAS/TRABAJADORAS RESPECTO EJECUTIVOS/TRABAJADORES

Gerentes y Ejecutivos Principales

Jefes/Profesionales/Analistas

Comisionistas/No Comisionistas

Administrativos/Otros
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ANEXO 3

LISTADO DE EMPRESAS

A.F.P. HABITAT S.A.

A.F.P. PROVIDA S.A.

AES GENER S.A

AFP CUPRUM S.A

AGUAS ANDINAS S.A., SERIE A

ALMENDRAL S.A.

ANTARCHILE S.A.

AUSTRALIS

AZUL AZUL S.A

BANMEDICAS.A.

BANVIDA S.A.

BESALCO S.A.

BLANCO Y NEGRO S.A.

BLUMARS. A.

CEMENTO POLPAICO S.A

CEMENTOS BIO-BIO S.A.

CENCOSUD S.A.

CIACICS.A

CIA ELECTRO METALURGICA S.A

CLINICA LAS CONDES S.A.

COCA-COLA EMBONOR S.A. SERIE B (*Estudio 341: serie A)
COLBUN SA.

COMPANIA CERVECERIAS UNIDAS S.A.
COMPANIA INDUSTRIAL EL VOLCAN S.A.
COMPANIA CHILENA DE FOSFOROS S.A.
COMPANIA PESQUERA CAMANCHACA S.A.
COMPANIA SUD AMERICANA DE VAPORES S.A.
CRISTALERIAS DE CHILE S.A.

ECHEVERRIA IZQUIERDO S.A
EMBOTELLADORA ANDINA S.A. SERIE By A (*Estudio 341: solo serie A)
EMPRESA CONSTRUCTORA MOLLER Y PEREZ-COTAPOS S.A.
EMPRESA ELECTRICA PEHUENCHE S.A.
EMPRESA NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES S.A.
EMPRESAS AQUACHILE S.A.

EMPRESAS CMPC S.A.

EMPRESAS COPEC S.A.

EMPRESAS GASCO S.A.

EMPRESAS HITES S.A.

EMPRESAS IANSA S.A.

EMPRESAS LA POLAR S.A.

EMPRESAS LIPIGAS S.A.

ENAEX S.A.

ENEL AMERICAS S.A.

ENEL GENERACION CHILE S.A.
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ENGIE ENERGIA CHILE S.A.
ENJOY S.A.

ENVASES DEL PACIFICO S.A

FALABELLAS.A.

FORESTAL, CONSTRUCTORA Y COMERCIAL DEL PACIFICO SUR S.A.
FORUS S.A.

GRUPO SECURITY S.A.

HORTIFRUT S.A.

INGEVEC S.A.

INSTITUTO DE DIAGNOSTICO S.A.

INV. TRICAHUE S.A

INVERCAP S.A.

INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS S.A.
INVERSIONES LA CONSTRUCCION S.A.
INVEXANS S.A.

LATAM AIRLINES GROUP S.A.

MARITIMA DE INVERSIONES S.A

MASISA S.A.

MINERA VALPARAISO S.A.

MOLIBDENOS Y METALES S.A.

MULTIEXPORT FOODS S.A.

NITRATOS DE CHILE S.A.

NORTE GRANDE S.A.

PARQUE ARAUCO S.A.

PAZ CORPS.A.

PORTUARIA CABO FROWARD S.A.

POTASIOS DE CHILE S.A

PUERTO VENTANAS S.A.

QUINENCO S.A.

RIPLEY CORP S.A.

SALFACORP S.A.

SCHWAGER ENERGY S.A.

SIGDO KOPPERS S.A.

SOCIEDAD DE INVERSIONES CAMPOS CHILENOS S.A.
SOCIEDAD DE INVERSIONES ORO BLANCO S.A.
SOCIEDAD MATRIZ SAAM S.A.

SOCIEDAD PUNTA DEL COBRE S.A.
SOCIEDAD QUIMICA Y MINERA DE CHILE S.A.
SOCOVESAS.A.

SONDAS.A.

SOQUIMICH COMERCIAL S.A.

VINA CONCHA Y TORO S.A.

VINA SAN PEDRO TARAPACA S.A.

WATTS S.A.

ZONA FRANCA DE IQUIQUE S.A.
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