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Resumen

El presente articulo busca identificar y caracterizar las practicas de gobierno corporativo para
100 de las empresas pertenecientes al ranking de las 500 mayores empresas de América
Latina en 2021, publicado por la revista AméricaEconomia Intelligence. Para ello, se realizé
un analisis descriptivo univariante en el que se definieron como categorias de estudio el CEO,
el consejo de administracion y la estructura de propiedad. Los resultados evidencian, entre
otras cosas, que en la muestra seleccionada, el cargo de CEO vy la junta directiva estan
ocupados principalmente por hombres, la mayor proporcion de miembros independientes en
relacion con el total de miembros de la junta directiva la tienen las empresas de Colombia, la
mayor proporcion entre el promedio de comités presentes en la junta directiva y la existencia
del comité de sostenibilidad la tienen las empresas de Brasil, y mediante el analisis gréafico,
se intuyen ciertas tendencias entre las variables analizadas y el desempefio que reportan las
compafiias. Este trabajo aporta a la literatura en la medida de que ofrece una caracterizacion
de las variables de gobierno corporativo en empresas de América Latina, teniendo en cuenta
que la mayoria de los estudios al respecto se centra en un contexto internacional y da cabida
a investigaciones posteriores relacionadas con el tema del gobierno corporativo en el entorno

latinoamericano.
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1. Introduccidn

El gobierno corporativo es un tema de gran relevancia para el desarrollo y la toma de
decisiones dentro de una compafiia, puesto que, por medio de una serie de normas y
lineamientos, permite que ésta sea dirigida y controlada, asi como facilita la creacion de un
ambiente de confianza que posibilita que los objetivos que persigue la entidad se alineen con
los que tienen los diversos actores que participan e influyen en ella (tales como los
accionistas, los directivos, los empleados, y deméas partes interesadas). De esta manera se
viabiliza que la empresa permanezca a través del tiempo y presente un buen desempefio

mientras que genera valor (Superintendencia de Sociedades et al., 2020).

Por medio de un buen gobierno corporativo se pueden obtener grandes beneficios como
entidad, puesto que se tiene la capacidad de conocer los riesgos estratégicos del negocio y
generar medidas para afrontarlos, construir credibilidad frente a los grupos interesados en la
compafiia, disminuir las posibilidades de pérdidas, enfocarse a las oportunidades y
necesidades que va presentando la entidad, fortalecer los talentos de quienes participan en la
construccidn y ejecucidn del gobierno corporativo y convertirse en un activo estratégico para

la compaiiia (Flores Konja & Rozas Flores, 2008).

Una compafiia reporta grandes ventajas al adoptar précticas de gobierno corporativo, y es por
eso por lo que es conveniente y valioso analizar de qué forma dichas compafiias las estan
implementando. Sin embargo, la literatura al respecto de este tema se enfoca principalmente
en los paises desarrollados. A raiz de esto, se plantea en el presente articulo la caracterizacion
de la aplicacion de las practicas de gobierno corporativo en las primeras 100 empresas que
figuran en el ranking de las 500 mayores empresas de América Latina en 2021, publicado

por la revista AméricaEconomia Intelligence (AméricaEconomia Intelligence, 2021).

Para el desarrollo de la presente investigacion, se establecieron una serie de categorias de
analisis: CEO, dada la importancia que tiene esta figura para la direccion de la compafiia
(Carrera etal., 2011) y, como tal, sobre un gobierno corporativo; Junta Directiva,
componente fundamental del gobierno corporativo (Bolourian et al., 2021); y Estructura de
propiedad, como base del control en la empresa (Briano Turrent & Saavedra Garcia, 2015).
A estas categorias se les asignaron sus respectivas variables, las cuales fueron examinadas

desde una perspectiva de pais y de sector econdmico, tomando en cuenta la informacion



recopilada de las paginas web de las 100 mayores empresas de América Latina para el afio
2021.

Los resultados del articulo evidencian que hay una marcada propension a que el cargo de
CEO sea ocupado por hombres en las 100 mayores empresas de América Latina, el tamafio
de las juntas directivas registran un promedio que estad dentro de lo recomendado por
Escobar-Vaquiro et al. (2016), de entre 6 y 15 miembros, para que ésta sea eficiente, la
cantidad de mujeres en la junta directiva es notablemente inferior que la de hombres, la mayor
proporcion de miembros independientes en relacion con el total de miembros de la junta
directiva la tienen las empresas de Colombia, y también, mediante el analisis grafico, se
vislumbran, de forma preliminar, ciertas tendencias entre las variables analizadas y el

desempefio que reportan las compafiias.

En este sentido, el articulo se estructura como sigue. Posterior a esta introduccidn, se presenta
la revision de la literatura, la cual aborda la nocion conceptual de gobierno corporativo, el
gobierno corporativo en América Latina, y los principios e implicaciones de un 6ptimo
gobierno corporativo. Seguidamente, se explica la metodologia, bajo la cual se justifica la
muestra, asi como las variables y método de analisis. De forma subsiguiente se da el analisis

de resultados, para finalmente presentar las conclusiones.
2. Revision de la literatura
2.1. Nocion conceptual de gobierno corporativo

La importancia del concepto de gobierno corporativo se deriva de la importancia en la mejora
de las relaciones entre quienes estan involucrados en una entidad, asi como el impulso del
crecimiento de la misma y la captacion de capital para poder financiar sus objetivos y
actividades, todo esto por medio de reglas establecidas para fomentar que haya una gestion
transparente dentro de ella, asi como lo indica Garbarino Alberti (2014). Asimismo, la
Superintendencia de Sociedades, en conjunto con Confecdmaras y la Camara de Comercio
de Bogota, indicaron que el término de gobierno corporativo hace referencia a las estructuras
y politicas para dirigir y supervisar a una empresa, con el objetivo de generar valor y
productividad (Superintendencia de Sociedades et al., 2020).



Otros autores han abarcado este concepto en sus articulos y estudios, pero es necesario
considerar que frecuentemente se disponen dos enfoques por los cuales se define el gobierno
corporativo (Gonzélez et al., 2014), el primero de ellos, se centra en el accionista, ya que,
con el objetivo de ejercer sus derechos de propiedad y pretender que aumente el valor de sus
acciones, las actividades de la compariia deberian estar encaminadas de forma tal que se
consideren sus intereses (Portalanza, 2013). Es asi como mediante la implementacion de las
practicas de gobierno corporativo, los accionistas se aseguran gue, dentro de la empresa, las
decisiones de los directivos estén orientadas a cumplir con sus objetivos, evitando que el
actuar de la junta directiva se encamine bajo intereses particulares, esto en detrimento de la

transparencia y el desempefio de la entidad (Correa Mejia et al., 2020).

Con relacion a lo anterior, este enfoque también se puede comprender desde la mirada de la
teoria de la agencia, en la cual el duefio de la empresa (denominado el Principal), delega
sobre el administrador (denominado el Agente) la gestion de la misma, generandose dos
fendmenos: la asimetria de informacion y las discrepancias en cuanto a la funcion de utilidad
que mas les conviene (Ross, 1973). Esta teoria se relaciona con el gobierno corporativo en el
sentido que éste debe enfocar sus précticas en generar reglas y procedimientos que alineen
las decisiones y comportamiento del agente con los intereses del principal (Acosta
Palomeque, 2018). Sin embargo, cabe resaltar que, bajo el contexto latinoamericano no se
presenta el problema de agencia de la forma tradicional, es decir, relativo a la disparidad en
cuanto a los intereses del duefio y del administrador de la empresa, sino en cuanto a los de
los dos grupos de accionistas: los mayoritarios y los minoritarios, en donde los primeros se

suelen beneficiar de los segundos (Santiago Castro et al., 2009).

El segundo enfoque con respecto al gobierno corporativo busca salvaguardar el bienestar de
los llamados stakeholders (proveedores, empleados, clientes, acreedores, accionistas y demas
partes interesadas) y asegurar que ellos posean una relacion estable y provechosa (Bernal
etal.,, 2012). Este enfoque ha sido muy empleado a traves de los ultimos afios y fue
consignado desde 2004 bajo los Principios de Gobierno Corporativo desarrollados por la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE), para la cual una
sociedad refleja la utilizacion de las practicas de gobierno corporativo mediante el

establecimiento de una estructura que permita tanto la consecucion de los objetivos de la



compaiiia, como la generacion de relaciones entre los directivos, administrativos, accionistas
y demas partes de la entidad (OCDE, 2016). Por su parte, la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), explica que el gobierno corporativo establece las relaciones a nivel de accionistas (le
da importancia a la Asamblea General de Accionistas, protege a accionistas minoritarios,
entre otros mecanismos), junta directiva (estableciendo deberes como drgano de direccidn)
y otros grupos de interés (como clientes, proveedores, acreedores y otros) y refuerza la parte

ética de la compaiiia (Bolsa de Valores de Colombia S.A., 2021).
2.2. El gobierno corporativo en América Latina

Habiendo definido el concepto de gobierno corporativo, se puede dar una mirada mas
histérica al mismo por medio de lo afirmado por Murillo Vargas et al., (2018), en cuanto a
que este tuvo su auge posterior a la crisis mundial de los afios noventa, teniendo en cuenta
los escandalos corporativos que surgieron en diferentes lugares como Estados Unidos (con
los casos de Enron, en 2001 y World-Com, en 2002) y Europa (con los casos de BBVA, en
2002 y Parmalat, en 2003), relacionados con corrupcion y mal uso de informacion financiera,
los cuales evidenciaron la necesidad de contar con un marco de principios que sirvieran de
guia para que las decisiones que tomaran los directivos se realizaran con base en los intereses

de las diferentes partes interesadas de las compafiias.

En cuanto al contexto latinoamericano, Chong & Lopez-de-Silanes (2007) afirmaron que las
empresas de la region presentan un alto grado de concentracion de la propiedad derivado de
una débil estructuracién de los marcos legales, lo que implica que se enfrenten a un limitado
acceso de financiamiento externo y costos de capital altos (Gonzélez et al., 2014). Siendo asi,
los paises latinoamericanos han visto en la implementacion de las practicas de gobierno
corporativo una herramienta beneficiosa a la hora de asumir las problematicas especificas a
las que les tiene que hacer frente la region, y en la mayoria de dichos paises, ya se ha

comenzado el fomento de su empleo.

Para el afio 2004, la OCDE publico el denominado White Paper sobre gobierno corporativo
en America Latina, que ofrecia ciertas recomendaciones para que los paises de la region
elaboraran sus Cddigos de Gobierno Corporativo. Este documento fue construido a partir de
mesas redondas celebradas en Brasil, Argentina, México y Chile, en los afios 2000, 2001,

2002 y 2003, respectivamente; y, posteriormente, se hicieron reuniones en México, Per( y



Brasil en los afios 2008, 2011 y 2012, respectivamente, para evaluar el proceso de

implementacion de este documento (Fuertes Teran, 2013).

Uno de los primeros paises de la regién en poner en marcha las practicas de gobierno
corporativo fue Chile, que tal como lo indican Flores Konja & Rozas Flores (2008),
implementd importantes reformas legales sobre esta materia en diciembre de 2002. Los
mismos autores reconocieron que en Peru igualmente se han realizado normas en este
sentido, como la que obliga a las empresas que cotizan en la bolsa de valores del pais a incluir
en sus memorias una autocalificacion que sefiale su nivel de cumplimiento de los principios

de buen gobierno corporativo.

Por su parte, Argentina public6 una ley que entré en vigor en julio de 2001 y contempla,
entre otros temas, las practicas de buen gobierno corporativo. Mientras tanto, Colombia
publicd en 2003 el Codigo de Gobierno Corporativo para Compaiiias Inscritas en la Bolsa de
Valores. Ademas, se conforma en el afio 2011 la Red de Institutos de Gobierno Corporativo
de Latinoamérica (IGCLA), compuesta por instituciones representantes de Argentina, Brasil,
Colombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, México, Panama, Per(, Bolivia y El Salvador (Fuertes
Teran, 2013), bajo la cual se desarrollan iniciativas conjuntas en cuanto a la implementacion

de estrategias de gobierno corporativo en las organizaciones.

2.3. Principios e implicaciones de un éptimo gobierno corporativo

Durante la adopcion de préacticas de gobierno corporativo, las empresas pasan por cinco
etapas (Flores Konja & Rozas Flores, 2008). La primera de ellas se denomina concientizacion
y consiste en definir el término de gobierno corporativo y analizar coémo se puede aplicar en
el contexto empresarial. Como segundo paso, esté la definicion de normas y principios, que
generalmente toma como base los principios ya definidos por la OCDE. El tercer paso seria
el seguimiento de la aplicacion, en el que se deben establecer normas que propendan por el
cumplimiento del modelo definido. Para el cuarto paso, llamado capacitacion para asumir
nuevas responsabilidades, se debe realizar una adecuada educacion a los ejecutivos,
directivos y demas individuos que deben asumir un papel de responsabilidad dentro de la

aplicacion del gobierno corporativo. La quinta y ultima etapa, denominada la gobernabilidad



corporativa en el marco empresarial e institucional, requiere que la empresa acepte y valore
este nuevo marco, asi como que las instituciones que avalan su cumplimiento ya se

encuentren establecidas.

Ademas de estas cinco etapas, también es importante recalcar la importancia de que el
proceso relativo al empleo de las préacticas de gobierno corporativo esté regido por ciertos
principios, que la OCDE (2016) resume en seis. En primer lugar, esté la consolidacion de la
base para un marco eficaz de gobierno corporativo, con la que se busca que haya
transparencia en los mercados, y que los recursos sean asignados de forma eficiente. El
segundo principio son los derechos y tratamiento equitativo de los accionistas y funciones de

propiedad clave, que pretende que los derechos de los accionistas sean protegidos.

El tercer principio es el de inversiones institucionales, mercados de valores y otros
intermediarios, en el que se consigna que se deben mantener incentivos durante toda la
cadena de inversion. El cuarto principio es el papel de los actores interesados en el &mbito
del gobierno corporativo, con el cual se espera que se reconozcan los derechos de los actores
interesados, y asimismo se promueva una participacion y cooperacion entre estos y las
sociedades, con el fin de impulsar la creacion de riqueza y empleo. Como quinto principio
esta la divulgacion de informacidn y transparencia, que se refiere a lacomunicacion, de forma
oportuna, de todo lo relevante a la compafiia, como la situacién financiera, el desempefio,
entre otros. Por Gltimo, el sexto principio se refiere a las responsabilidades del consejo de
administracion, e indica que se debe garantizar una buena atencién de parte del Consejo de
administracion a la gerencia de la compafiia, asi como una adecuada rendicion de cuentas por

parte de esta a la empresa y sus accionistas.

Al adoptar las practicas de gobierno corporativo, luego de seguir las etapas y principios que
se relacionan con este proceso, se pueden presentar una serie de ventajas para las empresas,
ya que éste ayuda a que se tenga mayor control con respecto a las politicas que maneja la
compafiia, consolidandose asi los 6rganos de direccion y control, y permitiéndose que los
accionistas tengan un mayor grado de seguridad con respecto a sus inversiones en la entidad,
ya que posibilita preservar el valor real de la inversion a largo plazo, y genera ciertos
principios que buscan la proteccion de sus intereses (Bernal et al., 2012; Correa Mejia et al.,
2020).



Unas buenas précticas de gobierno corporativo también impulsan la transparencia frente a
los grupos de interés y la legalidad al mercado financiero, reduciendo los problemas de
informacidn asimétrica en ellos (Bernal et al., 2012; Gonzalez et al., 2014). Adicionalmente,
estas practicas permiten que se haga un mejor uso de los recursos en la empresa, que se
conozcan los riesgos estratégicos de esta y se propongan planes para actuar ante ellos y
minimizar su aparicion; mientras que, la ausencia de las practicas de gobierno corporativo,
implica situaciones como falta de transparencia en el manejo y divulgacién de informacion,
atropello a los inversionistas minoritarios, poca independencia en la auditoria, entre otras
(Flores Konja & Rozas Flores, 2008).

Mediante este apartado del articulo, se genera un entendimiento del concepto de gobierno
corporativo y de la forma en que las empresas lo emplean para obtener beneficios en su
administracion, desempefio y estabilidad; asi como de su aplicacién en el contexto
latinoamericano. Con base en lo anterior se formula la siguiente pregunta de investigacion:
¢COomo se caracterizan las practicas de gobierno corporativo en las empresas de América

Latina?

3. Metodologia

En esta seccion se evidencia cuales han sido los criterios utilizados para la seleccion de la
muestra, asi como las variables y los métodos de andlisis elegidos para dicha seleccién,

procesamiento y clasificacion de la informacion.
3.1. Muestra

Para esta investigacion se toman como base las 100 primeras empresas que figuran en el
Ranking de las 500 empresas mas grandes de América Latina 2021, publicado por la revista
AméricaEconomia Intelligence (2021), la cual es una de las revistas méas influyentes de
América Latina en lo concerniente a los temas de negocios, economia y finanzas. Dichas
empresas estan posicionadas en el ranking de acuerdo al nivel de ventas obtenido durante el
afio en mencion y se encuentran ordenadas de manera descendente. Se conduce el analisis

por pais y por sector. La muestra por sectores y paises se presenta en la tabla 1.



Tabla 1. Muestra

Sector

Pais Multisector  Comercio Comunicaciones Construccion  Industrial ~ Mineroy  Frecuencia  Frecuencia
Energético absoluta relativa

Argentina 2 1 3 0,030
Brasil 1 9 2 15 14 41 0,410
Chile 2 4 1 6 13 0,130
Colombia 1 1 2 0,020
Ecuador 1 1 0,010
México 5 9 2 1 18 4 39 0,390
Pera 1 1 0,010
Frecuencia 9 22 4 1 36 28 100 1,000
absoluta
Frecuencia 0,090 0,220 0,040 0,010 0,360 0,280 1,000
relativa

Fuente: Elaboracion propia.

De este modo, se puede evidenciar que 9 (0.09) empresas pertenecen a varios sectores segun
las diversas actividades a las que se dedican, por lo que se agruparon bajo lo que se denominé
el Multisector!; 22 (0.22) empresas pertenecen al sector Comercio; 4 (0.04) al sector
Comunicaciones; 1 (0.01) al sector de la Construccién; 36 (0.36) empresas al sector
Industrial; y 28 (0.28) al sector Minero y Energético. A su vez, de las mismas 100 empresas
gue se toman como muestra, se observa que 3 (0.03) de ellas son de Argentina; 41 (0.41)
pertenecen a Brasil; 13 (0.13) a Chile; 2 (0.02) a Colombia; 1 (0.01) a Ecuador; 39 (0.39)

empresas son de México; y finalmente, figura 1 de Perd.
3.2. Variables y método de analisis

El método de analisis empleado en el presente articulo de investigacion es el anélisis
descriptivo univariante. Segun Hernandez Sampieri et al. (2014), con este tipo de estudios se
pretende sefialar cbmo son y como se manifiestan los fendmenos analizados, por lo que se
recoge informacion sobre las variables que le aplican, sin realizar una relacion entre ellas. El
método univariante, por su parte, hace referencia al andlisis de todas las variables que
componen el estudio, pero de forma separada (Cevallos Torres et al., 2017). En el apartado

de anélisis de resultados, se presenta también un analisis grafico de cada una de las variables

1 Multisector: Empresas que de acuerdo a sus actividades pertenecen a diferentes sectores econémicos.



establecidas, con el que se vislumbran, de forma preliminar, las relaciones entre éstas y el

desempefio reportado por las empresas.

La informacién de las empresas se obtuvo a través de las paginas web de cada una de las

compaiiias, principalmente del apartado de gobierno corporativo, del cual se hizo una

revision exhaustiva para extraer los datos que corresponderian a las variables seleccionadas

para lograr el objetivo de esta investigacion, las cuales se muestran en la tabla 2 y se dividen

en tres categorias de andlisis: CEO, Junta Directiva, y Estructura de Propiedad.

Tabla 2. Matriz de Variables

Categoria

Variable

Soporte tedrico

CEO

Género del CEO

(Morgan Stanley Capital Invest, 2014)
(Robles-Elorza et al., 2018)

(Mendoza Quintero et al., 2018)
(Reyes-Bastidas & Briano-Turrent, 2018)
(Martin-Castejon & Gémez-Martinez, 2021)
(Joy et al., 2007)

(Adams & Ferreira, 2009)

(Luque-Vilchez et al., 2019)

(Chapple & Humphrey, 2014)

Junta directiva

Tamafio de la Junta

(Escobar-Vaquiro et al., 2016)
(Lagos Cortés et al., 2017)
(Davila Velasquez et al., 2019)

Cantidad de mujeres

(Franco, 2016)

(Hunt et al., 2015)

(Ali & Shabir, 2017)

(Reyes Molina & Medina Giacommozi, 2016)

Miembros independientes

(Medina, 2016)
(Krivogorsky, 2006)
(Lagos Cortés & Roncancio Rachid, 2021)

Cantidad Comités Junta Directiva

(Wilches-Segovia et al., 2020)
(Pérez Sisa, 2015)
(Andrews, 1987)

Comité de Sostenibilidad

(Wilches-Segovia et al., 2020)
(Correa Mejia & Hernandez Serna, 2017)

Estructura de
propiedad

Porcentaje Accionista Mayoritario

(Correa Mejia et al., 2020)
(Barako, 2007)
(Briano Turrent & Saavedra Garcia, 2015)

Caracter familiar

(Suess, 2014)
(Suére & Santana-Martin, 2004)
(Carney, 2005)

Fuente: Elaboracion propia.




3.2.1. CEO. Es lafigura sobre la que recae la toma de las decisiones concernientes al proceso
de direccion de la compaiiia, incluyendo la definicidn de la estrategia del negocio, guiar a los
subordinados y enfocarse en la innovacion y liderazgo de la empresa, entre otros (Carrera
etal., 2011). Como tal, es fundamental en el desarrollo de la estrategia que permita la
aplicacion de los principios de gobierno corporativo dentro de la empresa. Esta categoria

contiene la variable Género del CEO.

3.2.1.1. Género del CEO. Esta variable es ampliamente abordada en varios estudios, teniendo
en cuenta que, en la actualidad, la mayoria de las empresas estan direccionadas por hombres,
por ejemplo, un informe realizado por Morgan Stanley Capital Investment (MSCI), indica
que en el indice S&P 1500, el cual lista el 90% del mercado de acciones estadounidense, para

el afio 2014 solo habian 67 CEO mujeres (Morgan Stanley Capital Invest, 2014).

Autores como Robles-Elorza et al. (2018), Mendoza Quintero et al. (2018), Reyes-Bastidas
& Briano-Turrent (2018) y Martin-Castejon & Gomez-Martinez (2021), presentan en sus
estudios ciertas ventajas que poseen las empresas que cuentan con una mujer como CEO,
como que estas aplican mejores gobiernos corporativos y mas probablemente aplican
estrategias de Responsabilidad Social Corporativa (RSC), desarrollan mas proyectos
sustentables, tienen ganancias menos fluctuantes, por lo que potencialmente pueden tener
mejor indice de supervivencia y la presencia de las mujeres en el cargo de CEO disminuye
los indices de endeudamiento asi como aumenta las probabilidades de estabilidad de las
organizaciones. A su vez, el informe Catalyst (Joy et al., 2007), muestra que las empresas del
estudio con mujeres como CEO presentaron un desempefio positivo, puesto que tuvieron un
aumento del retorno sobre el patrimonio (ROE) en un 53%, del margen de beneficio en un
42% y del retorno del capital invertido en un 66%.

Sin embargo, otros autores como Adams & Ferreira (2009), Luque-Vilchez et al. (2019) y
Chapple & Humphrey (2014), establecen que la presencia de mujeres en el cargo de CEO
tiene efectos negativos en el desempefio de la empresa o que simplemente no reporta ninguna
relacién o impacto sobre este. Por ejemplo, se plantea que las empresas dirigidas por mujeres
tienen mayor probabilidad de fracaso debido a la dificultad para acceder a los mercados de

capitales puesto que se presenta inequidad respecto al trato en entidades financieras, o que



presentan un rendimiento mas bajo debido a que las mujeres reportan una mayor aversion al

riesgo en cuento a lo que respecta a la toma de decisiones economicas.

3.2.2. Junta Directiva. Este 6rgano se constituye como eje central del gobierno corporativo
(Bolourian et al., 2021) y debe encargarse de establecer una estructura que asegure que la
gobernabilidad corporativa se esté dando mediante una orientacion estratégica que apunte a
los intereses de los interesados en la compafiia. Dentro de esta categoria de analisis se
establecen cinco variables: Tamafio de la Junta, Cantidad de mujeres, Organos
independientes, Cantidad Comités Junta Directiva y Comité de Sostenibilidad.

3.2.2.1. Tamafio de la Junta. Al respecto de esta variable, Escobar-Vaquiro et al. (2016)
llegaron a la conclusion de que, para que la Junta Directiva sea mas eficiente, debe tener entre
6 y 15 miembros. Por su parte, Lagos Cortés et al. (2017) mencionan que las empresas en las
que la junta directiva es mas grande presentan menor desempefio (ROA), ya que, cuanto
mayor sea el tamafio de la junta directiva, la misma se hace menos eficiente y se torna méas
lenta para el proceso de toma de decisiones. Sin embargo, Dévila Velasquez et al. (2019), no

encontraron ninguna relacién entre la variable del tamafio de la juntay el valor de la empresa.

3.2.2.2. Cantidad de mujeres. Con relacion a esta variable se puede afirmar que hoy en dia
es importante considerar que las mujeres participen en los érganos de administracion de las
empresas, ya que, de acuerdo con Franco (2016), representan un gran potencial en la
busqueda de equidad de género, lo cual va de la mano del concepto de gobierno corporativo
puesto que mediante éste se busca darle forma al poder en la organizacion. Segun un estudio
de Hunt etal. (2015), las empresas con diversidad de género tienen un 15% maés de
probabilidad de alcanzar una rentabilidad economica superior. De igual forma, Ali & Shabir
(2017) afirman que, para las empresas lideradas por mujeres, se presenta un mayor
crecimiento anual en las ventas que para las empresas lideradas por hombres. Mientras tanto,
el estudio de 60 empresas estadounidenses por parte de Reyes Molina & Medina Giacommozi
(2016), llego a la conclusidn de que no habia relacién entre el sexo de los miembros de la
junta directiva con respecto al retorno sobre la inversion de las empresas.

3.2.2.3. Miembros independientes. Estos se definen como aquellos miembros que no tengan
relaciones, ni comerciales ni personales, con la empresa o sus miembros, ni que dependan de

ella de ninguna forma (Medina, 2016). Por su parte, Krivogorsky (2006) establece que hay



una relacion directamente proporcional entre la cantidad de miembros independientes en la
juntay los indicadores de desempefio ROA y ROE. Por otro lado, Lagos Cortés & Roncancio
Rachid (2021) por medio de su analisis, no encontraron relacion entre los miembros
independientes de la junta directiva y el desempefio contable (ROA y ROE), pero si una
relacion positiva entre la presencia de esta clase de miembros y el desempefio en el mercado.
3.2.2.4. Cantidad Comités Junta Directiva. Los comités de la junta directiva son creados en
las organizaciones con el propdsito de apoyar a la junta, y encargarse de demas tareas que no
incumban solo aspectos legales, cada organizacion es libre de conformar sus comités de
acuerdo con sus necesidades y de determinar qué funciones van a desarrollar cada uno de
ellos. En el articulo de Wilches-Segovia et al. (2020), se explica que estos comités pueden
proteger a los grupos de interés y crear valor econémico y social. Esto es respaldado por
(Pérez Sisa, 2015), que indica que los comités de apoyo tienen, entre sus objetivos, el
fortalecimiento del gobierno corporativo. No obstante, Andrews, (1987) indica que el
establecer comités estratégicos le resta importancia a las funciones criticas que estos realizan,
ya que no se involucran todos los miembros de la junta directiva, sino que se delega la tarea

a un pequefio grupo.

3.2.2.5. Comité de Sostenibilidad. EI comité de sostenibilidad es un 6rgano de apoyo para la
junta directiva, al que se le atribuyen responsabilidades o tareas encaminadas a siempre
elegir, sequir, adoptar y mejorar las practicas y la gestion del desarrollo sostenible. Es asi
como, al formar un comité de sostenibilidad, la empresa se asegura de apostarle a la
Responsabilidad Social Corporativa (RSC) y tiende a divulgar mas informacion no financiera
(socioambiental) (Wilches-Segovia et al., 2020). El impacto que tendria este comité sobre el
desempefio financiero, el costo de capital y por ende en el valor de la empresa, seria
positivo, en la medida de que los informes que se producen en él dan cuenta del accionar de
la empresa ante las partes interesadas, lo que contribuye a un aumento de su valor (Correa
Mejia & Hernandez Serna, 2017).

3.2.3. Estructura de Propiedad. Esta corresponde a la forma en que se concentra y
distribuye el poder y control en las empresas (Briano Turrent & Saavedra Garcia, 2015). En
el presente caso, se decidié analizar dentro de esta estructura las variables de Porcentaje

accionista mayoritario y Caracter familiar.



3.2.3.1. Porcentaje Accionista Mayoritario. Los accionistas ocupan un lugar fundamental
dentro de la estructura empresarial, pero también como herramienta de un gobierno
corporativo bien estructurado. Es asi como, de acuerdo con Correa Mejia et al. (2020), este
ultimo se centra en asegurar que las decisiones tomadas por los directivos protejan los
intereses de los accionistas y de los demas grupos de interés. La participacion accionaria
cobra relevancia en la medida en que las decisiones que se toman dentro de la compafiia
recaen principalmente sobre los accionistas que poseen mayor porcentaje de participacion
accionaria (Correa Mejia et al., 2020). De esta forma, de acuerdo con Barako (2007), se
presenta una relacion proporcionalmente inversa entre la participacion accionaria y el nivel
de divulgacion de informacion, por lo que, a mayor concentracién accionaria, se da una
ausencia de rendicion de cuentas de la administracion hacia los accionistas. Siguiendo con lo
anterior, una alta concentracién de propiedad también implica una menor transparencia del
gobierno corporativo, ya que la informacidn se pasa a comunicar por canales informales y se
genera una mayor alineacion de los intereses de los accionistas, por lo que se presenta menos
necesidad de un mejor gobierno corporativo para los accionistas minoritarios (Briano Turrent
& Saavedra Garcia, 2015).

3.2.3.3. Caracter familiar. En relacion con esta variable es importante establecer una
definicion que permita aclarar este concepto, y de esta forma Suess (2014), indica que el
gobierno corporativo en las empresas familiares busca fortalecer las relaciones entre la
familia y la organizacién por medio de un conjunto de mecanismos establecidos. Por su parte,
este tipo de entidades de caracter familiar registra una particularidad ya que, por un lado,
ademas de enfrentarse a los problemas de las empresas en general, también se deben enfrentar
frecuentemente a dificultades surgidas a partir de la interaccion entre empresa y familia
(Suére & Santana-Martin, 2004) y por otro lado, algunos autores consideran que este tipo de
empresas reportan cierta ventaja competitiva que se deriva del hecho de que haya mayor
unificacion de la propiedad y el control, lo que genera una reduccion de conflictos de agencia
(Carney, 2005).

Finalmente, cabe resaltar que, con el establecimiento de las variables explicadas a lo largo
de este apartado, las cuales tienen relevancia dentro de la aplicacién de las practicas de

gobierno corporativo en una entidad, se pretende llegar a un entendimiento de la



caracterizacion de este proceso en las 100 mayores empresas de América Latina para el afio
2021, detallando y analizando graficamente la presencia de dichas variables en el apartado

posterior.

4. Analisis de resultados

Esta seccion presenta detalladamente los resultados obtenidos a través de la interpretacion de
la unidad de analisis establecida. Dicha interpretacion se realizard por cada una de las
variables descritas previamente, analizando los resultados obtenidos por pais y sector al que

pertenecen las empresas.

A continuacidn, se presenta en las tablas 3 y 4 un resumen de los resultados obtenidos después
de realizar la respectiva examinacion de las variables, en las cuales se muestran los analisis
estadisticos para determinar valores promedios que permitan dar cuenta de la presencia de
las variables Género del CEO, Tamafio de la Junta, Cantidad de mujeres, Miembros
independientes, Cantidad Comités Junta Directiva, Comité de Sostenibilidad, Porcentaje
Accionista Mayoritario y Caracter. Cabe resaltar que también se exponen los resultados
correspondientes a la informacion de las empresas cuyos datos de caracter y género del CEO
no estaban disponibles para su consulta, y que, por lo tanto, figuran como Sin dato. La tabla
3 muestra las estadisticas descriptivas agrupadas por concepto de pais, mientras que la tabla

4 muestra estas estadisticas agrupadas por concepto de sector econémico de las empresas.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas por pais

| . Cantidad . .
Género del CEO Tamafio | Cantidad Miembros Comités Comité de Porcentaje Carécter
Pais | Estadistica dela de ) tem ) o Accionista
i independientes Junta Sostenibilidad .
Junta mujeres . . Mayoritario
Sin Directiva Sin
Hombre Mujer Familiar Institucional
dato dato
Desviacion | 0,00 0,00 | 0,00 | 1,53 0,58 6,03 3,06 0,58 0,29 0,58 0,58 0,00
< c
c
2 Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 12,67 | 0,33 5,67 2,67 0,33 0,17 0,33 0,67 0,00
:T:n Min 1,00 0,00 | 0,00 | 11,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 0,00 | 14,00 | 1,00 12,00 6,00 1,00 0,51 1,00 1,00 0,00
Desviacion | 0,22 0,00 | 0,22 | 4,26 1,25 2,71 2,41 0,50 0,26 0,38 0,50 0,49
.g o
@ Media x 0,95 0,00 | 0,05 | 4,63 1,12 1,37 2,24 0,41 0,25 0,17 0,46 0,37




Cantidad
Género del CEO Tamafo | Cantidad X i " Porcentaje Carécter
L, L. Miembros Comités Comité de

Pais | Estadistica de la de ) ) o Accionista

i independientes Junta Sostenibilidad .

Junta mujeres L Mayoritario
Sin Directiva Sin

Hombre | Mujer Familiar Institucional
dato dato
Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 1,00 | 12,00 | 4,00 9,00 7,00 1,00 0,84 1,00 1,00 1,00
Desviacion | 0,38 0,00 | 0,38 | 4,75 1,00 2,49 2,73 0,44 0,31 0,38 0,52 0,48
(g

% Media 0,85 0,00 | 0,15 | 5,23 1,00 0,77 2,46 0,23 0,31 0,15 0,54 0,31

© Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 1,00 | 14,00 3,00 9,00 9,00 1,00 0,82 1,00 1,00 1,00
Desviacion | 0,00 0,00 | 0,00 | 0,71 0,71 2,12 3,54 0,71 0,63 0,00 0,00 0,00

s | °

§ Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 8,50 0,50 6,50 6,50 0,50 0,44 0,00 1,00 0,00

K=

8 Min 1,00 0,00 | 0,00 | 8,00 0,00 5,00 4,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 0,00 | 9,00 1,00 8,00 9,00 1,00 0,88 0,00 1,00 0,00
Desviacion | No aplica

N (g

§ Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00

>

0 Min 1,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,00
Desviacion | 0,39 022 | 0,34 | 6,64 1,62 3,20 1,73 0,44 0,24 0,49 0,47 0,48
(g

o

; Media x 0,82 0,05 | 0,13 | 7,41 1,31 2,05 1,69 0,26 0,15 0,36 0,31 0,33

K9)

2 Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 1,00 | 1,00 | 18,00 | 6,00 12,00 6,00 1,00 0,89 1,00 1,00 1,00
Desviacion | No aplica
(g

g Media x 0,00 1,00 | 0,00 | 7,00 0,00 0,00 2,00 0,00 0,95 0,00 1,00 0,00

- Min 0,00 1,00 | 0,00 | 7,00 0,00 0,00 2,00 0,00 0,95 0,00 1,00 0,00
Max 0,00 1,00 | 0,00 | 7,00 0,00 0,00 2,00 0,00 0,95 0,00 1,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 4. Estadisticas descriptivas por sector
Género del CEO Cantidad Carécter

Tamafio | Cantidad Miembros Comités Comité de Porcentaje
Sector | Estadistica dela de ) ) . Accionista

i i independientes Junta Sostenibilidad . i

. Sin Junta mujeres o Mayoritario . o Sin

Hombre Mujer Directiva Familiar Institucional

dato dato

_ o | Desviacion | 0,00 0,00 | 0,00 | 4,77 0,71 3,22 1,51 0,00 0,32 0,50 0,53 0,44

S ©

2 Z|s




Género del CEO Cantidad Caracter
Tamafio Cantidad Miembros Comités Comité de Porcentaje
Sector | Estadistica dela de ) ) e Accionista
i . independientes Junta Sostenibilidad o i
. Sin Junta mujeres . Mayoritario . o Sin
Hombre Mujer Directiva Familiar Institucional
dato dato
Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 4,67 0,33 1,89 1,44 0,00 0,21 0,33 0,44 0,22
Min 1,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 0,00 | 0,00 | 12,00 | 2,00 9,00 4,00 0,00 0,82 1,00 1,00 1,00
Desviacion | 0,46 0,21 | 043 | 522 1,48 2,13 1,68 0,39 0,23 0,29 0,49 0,29
2 c
(&]
E Media x 0,73 0,05 | 0,23 | 6,00 1,23 1,45 1,59 0,18 0,15 0,09 0,36 0,55
8 Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 1,00 | 1,00 | 15,00 5,00 6,00 5,00 1,00 0,59 1,00 1,00 1,00
. Desviacion | 0,00 0,00 | 0,00 | 6,35 2,87 0,00 0,96 0,58 0,24 0,58 0,50 0,50
(5]
S |o
S
_§ Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 9,50 1,75 0,00 0,75 0,50 0,23 0,50 0,25 0,25
c
g Min 1,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
S
O Max 1,00 0,00 | 0,00 | 13,00 | 6,00 0,00 2,00 1,00 0,53 1,00 1,00 1,00
Desviacion .
c No aplica
h=} o
S
§ Media x 1,00 0,00 | 0,00 | 15,00 1,00 0,00 2,00 1,00 0,02 1,00 0,00 0,00
g Min 1,00 0,00 | 0,00 | 15,00 1,00 0,00 2,00 1,00 0,02 1,00 0,00 0,00
O
Max 1,00 0,00 | 0,00 | 15,00 1,00 0,00 2,00 1,00 0,02 1,00 0,00 0,00
Desviacion | 0,35 0,17 | 0,32 | 597 1,23 3,29 2,19 0,49 0,22 0,45 0,49 0,48
E (g
2 Media x 0,86 0,03 | 0,11 | 592 1,03 1,78 2,06 0,36 0,16 0,28 0,39 0,33
E Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 1,00 | 1,00 | 18,00 | 4,00 12,00 7,00 1,00 0,80 1,00 1,00 1,00
Desviacion | 0,19 0,19 | 0,00 | 529 131 3,72 2,91 0,50 0,34 0,42 0,50 0,39
> 8|°
% E.’, Media 096 | 004 | 000604 |[132 2,25 3,07 0,43 0,37 021 | 061 018
S E Min 0,00 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Max 1,00 1,00 | 0,00 | 16,00 | 4,00 12,00 9,00 1,00 0,95 1,00 1,00 1,00

Fuente: Elaboracion propia.

4.1 Analisis del CEO

Respecto al analisis del género del CEO, se confirma la tendencia encontrada por Morgan
Stanley Capital Invest (2014), ya que como se puede observar en la ilustracién 1, el nimero
de mujeres ocupando el cargo de CEO en las 100 mayores empresas de América Latina es,
en general, notablemente inferior que en el caso de los hombres haciéndose cargo de la
direccion ejecutiva de las compafiias. De la muestra de empresas analizada, 88 (0.88) de ellas




reportan un CEO hombre y solo 3 (0.03) un CEO mujer, mientras que no se cuenta con este

dato para 9 (0.09) empresas. Es asi como, en las compariias de Brasil, México, Argentina,

Chile, Colombia y Ecuador, se reporta una diferencia bastante marcada entre la cantidad de

CEO hombres y mujeres, siendo preponderantes las empresas con hombres en este cargo,
correspondientes a 39 (0.95), 32 (0.82), 3 (1.00), 11 (0.85), 2 (1,00) y 1 (1,00),

respectivamente. Por otra parte, en Perl, se reporta que la Unica empresa del ranking que

hace parte de este pais cuenta con un CEO mujer.

mmmm Total Empresas
e HOMbreES

e Sin dato

120%
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80%

60%

40%

20%

0%

Fuente: Elaboracion propia.

lustracién 1. Género del CEO por pais
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Mientras tanto, en la ilustracion 2, se evidencia que, en el sector de la Construccion la Unica

empresa (1,00) tiene CEO hombre. También ocurre esto para el sector Comunicaciones y el

Multisector, en donde 4 (1,00) y 9 (1,00) empresas, respectivamente, estan dirigidas por



hombres; en tanto que, para el caso del sector Industrial, el sector Comercio y el sector
Minero y Energético, se tiene que 31 (0.86), 16 (0.73) y 27 (0.96) empresas, respectivamente,
estan dirigidas por hombres. Cabe resaltar que, tanto en la ilustracion 2 como en la ilustracion
3, se puede contrastar lo transmitido por Joy et al. (2007), que afirman que las empresas que
cuentan con un CEO mujer, reportan un incremento del 42% en el margen de beneficio, y del
53% en el retorno sobre el patrimonio (ROE). Sin embargo, la ilustracion 2 permite verificar
que, con las 100 empresas que se tomaron en cuenta en la presente investigacion, no hay una
relacion preliminar entre los sectores econdmicos que presentan mayor porcentaje de CEO
mujeres, con los que reportan un mayor promedio de margen de beneficio. El resultado
anterior, podria estar mas en linea con lo planteado por autores como Chapple & Humphrey
(2014), quienes indican que la presencia de mujeres en el cargo de CEO no presenta ninguna
relacion con el desempefio de la compafiia. Por otra parte, en la ilustracion 3, se intuye que
si podria haber cierta relacion entre la presencia de mujeres en el cargo de CEO y los mayores
promedios del indicador del ROE en cada uno de los sectores econdmicos analizados, puesto
que el de Comercio, el Minero y Energético, y el Industrial, que son los que reportan mayores
empresas con mujeres CEO en relacion con su total de empresas, siendo 22 (0.05), 28 (0.04)
y 36 (0.03), respectivamente, a su vez, presentan los mayores promedios de ROE, siendo
estos de 18,31; 15,42; y 17,14, respectivamente.

llustracion 2. Género del CEO por sector y Promedio Margen de Beneficio

0,2 120%
0,15 — 100%
0.1 I I 80%

0,05
0 — [ [ 60%

-0,05 40%

-0,1 A I 20%
-0,15 0%

Construcci6o | Mineroy  Comunicaci

Industrial = Comercio Multisector

n Energético ones
mmmm Promedio Margen de beneficio 0,01 0,03 -0,11 0,1 0,15 0,03
Hombres 86% 73% 100% 96% 100% 100%
e \Ujeres 3% 5% 0% 4% 0% 0%
e Sin dato 11% 23% 0% 0% 0% 0%

Fuente: Elaboracion propia.



lustracion 3. Género del CEO y Promedio ROE por sector

25,00 120%
20,00
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= Sin dato 11% 23% 0% 0% 0% 0%
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=@ Promedio ROE 17,14 18,31 (16,40) 15,42 9,33 472

mujeres 3 5 0 4 0 0

Industrial Comercio | Construccion Multisector

Fuente: Elaboracion propia.

4.2 Analisis de la Junta Directiva

En la ilustracion 5 se evidencia que, en la mayoria de los paises, el promedio de miembros
de las juntas directivas de las empresas esta en el rango propuesto por Escobar-Vaquiro et al.
(2016), los cuales afirmaron que una junta directiva con entre 6 y 15 miembros reflejaba un
desempefio mucho mejor. Es asi como las empresas de México, Argentina, Colombia y Per(
tienen en promedio entre 7 y 12 miembros en sus juntas directivas, mientras que Brasil, Chile
y Ecuador cuentan con un namero inferior al propuesto anteriormente, teniendo sus juntas

directivas 4,63; 5,23; y 0 miembros en promedio, respectivamente.



Iustracién 4. Promedio de miembros JD por pais

45 14,00
40 12,00
» 10,00
30 '
25 8,00
20 6,00
15 4,00
10
5 2,00
- - - - - ; 0,00
Brasil México = Argentina Chile Colombia = Ecuador Peru
Total Empresas 41 39 3 13 2 1 1
e Promedio de miembros JD 4,63 7,41 12,67 5,23 8,50 0,00 7,00

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, desde la perspectiva de los sectores econdmicos a los que pertenecen las 100
empresas tomadas del ranking y verificando la ilustracion 5, se puede identificar que los
sectores de Comercio, Construccion, Minero y Energético, y Comunicaciones, cuentan con
juntas directivas que en promedio tienen de 6 a 15 miembros, mientras que el sector Industrial
cuenta con un promedio de 5,92 miembros y el Multisector cuenta con un promedio de 4,67
miembros. Frente a lo anterior, es importante resaltar la afirmacion de Lagos Cortés et al.
(2017), quienes asumen que, mientras mas grande sea el tamafio de la junta directiva, menor
desempefio en la ratio de rentabilidad sobre los activos (ROA) presentard. Se puede decir
que, a grandes rasgos, es lo que sucede con los datos obtenidos de las 100 mayores empresas
del ranking, ya que, en la ilustracion 5 se observa un comportamiento en su mayoria

inversamente proporcional entre el promedio ROA y el promedio de miembros de la junta



directiva, el cual Unicamente no se cumple para los sectores de Comunicaciones y

Multisector.

llustracion 5. Promedio de miembros JD y Promedio de ROA por sector

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

-2,00

-4,00

-6,00 .
Mineroy
Energético
e Promedio ROA 3,00 6,22 -5,30 2,47 3,17 1,06
e Promedio de miembros JD 5,92 6,00 15,00 6,04 9,50 4,67

Industrial Comercio Construccién Comunicaciones  Multisector

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de esta categoria también aparece la variable referente a la cantidad de mujeres que
componen la junta directiva. Al respecto, la ilustracion 6 muestra que la presencia de mujeres
como miembros de la junta directiva de las empresas analizadas es notablemente inferior que
la presencia de hombres, siendo esta diferencia considerablemente mas marcada en las
empresas de Argentina, Colombia, Pert y México.

llustracion 6. Promedio de mujeres en la JD por pais
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mmmm Promedio de miembros totalesJD = 4,63 7,41 12,67 5,23 8,50 0,00 7,00

=== Promedio de mujeres JD 1,12 1,31 0,33 1,00 0,50 0,00 0,00
== Promedio de hombres JD 3,51 6,10 12,33 4,23 8,00 0,00 7,00

Fuente: Elaboracion propia.
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En la ilustracién 7 se puede suponer que, en términos generales, se sigue un patron
correspondiente a que, a mayor cantidad de mujeres promedio como miembros de las juntas
directivas, mayor es el promedio de ventas que se registran por sector. Siguiendo con la teoria
presentada por Ali & Shabir (2017), que indica que las ventas que reportan las empresas con
mujeres en cargos directivos son comparativamente mayores que las que reportan las
empresas con hombres en los cargos mencionados, se podria afirmar que, con la muestra
seleccionada para la presente investigacion, se cumple con dicha teoria. Asimismo, Hunt
etal. (2015) establecen que las empresas con diversidad de género presentan mayor
rentabilidad econdmica, y, midiendo la rentabilidad econémica como el cociente del
EBITDA entre los Activos Totales de las empresas, se evidencia en la ilustracion 8 que, a
diferencia de lo expuesto por los autores mencionados, con los datos de las empresas

analizadas no se presenta tanta relacion entre ambas variables.

lustracion 7. Promedio de mujeres en la JD y Promedio de ventas por sector
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Fuente: Elaboracion propia — Ventas en millones de USD.



llustracion 8. Promedio de mujeres en la JD y Promedio Rentabilidad Econémica por sector

0,20
0,18
0,16
0,14
0,12
0,10
0,08
0,06
0,04
0,02
0,00 - . . .
Industrial =~ Comercio Cons,trucm M'”GFO.V Comunlcac Multisector
on Energetlco 1ones
mmmm Promedio Rentabilidad
Econémica 0,10 0,16 0,02 0,18 0,14 0,04
== Promedio de mujeres JD 1,03 1,23 1,00 1,32 1,75 0,33
2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00 V —
Industrial Comercio Construccién Minero y Comunicaciones  Multisector
Energético
e Promedio Rentabilidad Econdmica = Promedio de mujeres JD

Fuente: Elaboracion propia.

2,00
1,80
1,60
1,40
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

En esta categoria, se analiz6 ademas la presencia de miembros independientes dentro de la

junta directiva, encontrandose que, como se observa en la ilustracion 9, la mayor proporcién

de miembros independientes promedio en relacion con el promedio de miembros totales de

la junta directiva la tienen las empresas de Colombia, correspondiendo los miembros

independientes a un 76,47% de los miembros totales, seguida de Argentina, Brasil, México

y Chile, con porcentajes de miembros independientes del 44,73%, 29,47%, 27,68% y

14,70%, respectivamente, a su vez que Ecuador y Perl no presentan miembros

independientes en sus juntas directivas.



lustracion 9. Miembros independientes de la JD
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Fuente: Elaboracion propia.

Por medio de la ilustracion 10 y de la ilustracion 11, se puede examinar lo aseverado por
Krivogorsky (2006) en cuanto a que, segun su estudio, se presenta una relacion positiva entre
la proporcién de miembros independientes en la junta directiva y los indicadores de ROA
(rentabilidad sobre los activos) y ROE (rentabilidad financiera). Sin embargo, las
ilustraciones que se presentan a continuacién no permiten entrever de forma preliminar que
haya una relacion entre la presencia de miembros independientes y el promedio de ROA y
ROE, lo que estaria mas relacionado con lo afirmado por Lagos Cortés & Roncancio Rachid
(2021), quienes dicen que los miembros independientes no influirian en la obtencién de un

mejor desemperio financiero.



lHustracion 10. Promedio de miembros independientes en la Junta Directiva y Promedio ROA por

sector

8,00

6,00

4,00

> =

0,00 |

-2,00

-4,00

6,00 ) . - Minero y o .

Industrial Comercio Construccion Energético Comunicaciones ~ Multisector

mmmm Promedio ROA 3,00 6,22 -5,30 2,47 3,17 1,06
e Promedio de miembros independientes 1,78 1,45 0,00 2,25 0,00 1,89

Fuente: Elaboracion propia.

llustracion 11. Promedio de miembros independientes en la Junta Directiva y Promedio ROE por
sector
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Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, para este apartado, se estudié la cantidad de comités que apoyan las juntas
directivas. Es asi como se obtuvo el resultado de que la mayor proporcion entre el promedio
de comités presentes en la junta directiva y la existencia del comité de sostenibilidad la tienen
las empresas de Brasil, ya que este Gltimo comité representa el 18,47% de la totalidad de
comités dentro de sus juntas directivas; por su parte, México, Argentina, Chile y Colombia
reportan un 15,38%, 12,5%, 9,37% y 7,69% de comités de sostenibilidad, respectivamente;
y Ecuador y Per( no poseen dichos comités, como se observa en la ilustracién 12.
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lustracion 12. Promedio de Comités y de Comités de Sostenibilidad en la Junta Directiva por pais

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

1,00 I

' Brasil México Argentina  Chile  Colombia Ecuador  Pert

mmmm Promedio de Comités en la JD 2,24 1,67 2,67 2,46 6,50 0,00 2,00

Promedio de Comités de

Sostenibilidad 0,41 0,26 0,33 0,23 0,50 0,00 0,00

Fuente: Elaboracion propia.

A su vez se analizd, por sector econémico, la cantidad promedio de comités presente en cada
uno de ellos, tal como se muestra en la ilustracion 13. El sector que tiene mayor nimero de
comités promedio conformados es el Minero y Energético, con alrededor de 3,07 por
empresa, mientras que el sector que menos comités tiene en promedio es el de
Comunicaciones, con alrededor de 0,33 comités en cada junta directiva. Paralelo al analisis
anterior, se constatd, del total de comités conformados, cuantos de ellos corresponden a
comités de sostenibilidad, y se obtuvo que el sector Construccion es el que reporta un
promedio mayor de comités de sostenibilidad, correspondiente a uno, mientras que el menor

promedio lo tiene el Multisector, que no cuenta con ningun comité de sostenibilidad.



lustracion 13. Promedio de Comités, de Comités de Sostenibilidad en la Junta Directiva y de ROA

por sector
3,50 8,00
3,00 6,00
2,50 4,00
2,00 2,00
1,50 0,00
1,00 -2,00
0,50 -4,00
0,00 Mi -6,00
Industrial Comercio Construccion E Inero y Comunicaciones ' Multisector
nergetico

Promedio de Comités en la JD 2,06 1,59 2,00 3,07 0,33 1,44

== Promedio de Comités de Sostenibilidad 0,36 0,18 1,00 0,43 0,33 0,00

e Promedio ROA 3,00 6,22 -5,30 2,47 3,17 1,06

Fuente: Elaboracion propia.

Tanto en lailustracion 13 como en la ilustracion 14, se puede evaluar lo afirmado por Wilches
Segovia et al. (2020) acerca de que la creacién de comités de apoyo dentro de las juntas
directivas puede generar valor econdémico en las empresas, y que la presencia de un comité
de sostenibilidad permite un mejor desempefio financiero. En la ilustracién 13 se expone que,
en cuanto al promedio de ROA, se intuye que este no tiene relacion proporcional al promedio
de comités de apoyo en la junta directiva; mientras que, con el promedio de comités de
sostenibilidad podria presentar una relacion inversa, es decir, qgue a mayor cantidad promedio
de comités de sostenibilidad se ve reflejado un menor promedio de ROA. En cuanto a la
ilustracién 14, se observa que tampoco se puede deducir una relacion entre el promedio ROE
y el promedio de comités de apoyo, pero si se podria ver una relacion inversa entre el ROE
y el promedio de comités de sostenibilidad en la mayoria de los sectores, exceptuando el de
Comunicaciones y el Multisector. Todo lo anterior tendria mas concordancia con lo explicado
por Andrews (1987), que opina que establecer comités dentro de la junta directiva le resta
importancia a las funciones criticas que estos realizan, ya que no se ven involucrados todos

los miembros de la junta directiva, sino que se delegan las tareas a un grupo mas reducido.



lustracion 14. Promedio de Comités, de Comités de Sostenibilidad en la Junta Directiva y de ROE

por sector
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Fuente: Elaboracion propia.

4.3 Analisis de la Estructura de Propiedad

Para dar comienzo al analisis de la Estructura de Propiedad, se debe remitir a la variable del
porcentaje del accionista mayoritario. De esta forma, se evidencia en la ilustracion 15 que,
exceptuando los sectores Comercio y Multisector, se puede inferir que el promedio del
porcentaje de participacion del accionista mayoritario se comporta de forma
proporcionalmente directa al promedio de la rentabilidad econémica. En otras palabras, esto
seria que, a mayor porcentaje de participacion del accionista mayoritario, mayor rentabilidad
econdmica. Es asi como se iria en contra via de lo expuesto por Barako (2007), ya que no se
cumpliria el hecho de que se presentara una tendencia negativa entre la participacion

accionaria y el desempefio de la entidad.



llustracion 15. Promedio de porcentaje de Participacion Accionista Mayoritario y Promedio de
Rentabilidad Econémica por sector
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Respecto al analisis que se realiz6 con relacion al tipo de control (familiar o institucional),
se establece que, como se muestra en la ilustracion 16, en todos los paises (exceptuando a
Meéxico) se presenta una preponderancia de las empresas de tipo institucional sobre las de
tipo familiar. Dentro de la muestra analizada, las empresas de Colombia, Ecuador y Per( son
en un 100% de caracter institucional; las de este tipo en Argentina, Chile y Brasil representan
el 67%, 54% y 46%, respectivamente; mientras que las empresas institucionales en México

son un 31%.
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llustracion 16. Caracter de las empresas por pais
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Fuente: Elaboracion propia.

Por Gltimo, lailustracién 17, recoge que, de la muestra seleccionada, las empresas de caracter
institucional también son las preponderantes en la mayoria de los sectores econémicos,
aplicandose esto a los sectores Minero y Energético, Multisector, Industrial y Comercio, con
un porcentaje de empresas de tipo institucional del 61%, 44%, 39% y 36%, respectivamente;
por otro lado, la mayoria de las empresas de los sectores de Construccion y de
Comunicaciones son de caracter familiar, correspondiendo a un porcentaje del 100% y 50%,
respectivamente. Observando la misma ilustracion, se podria conjeturar que, a diferencia de
lo expresado por Carney (2005), las empresas de tipo familiar no reportarian una ventaja
competitiva, ya que no se podria establecer una relacién entre el caracter de las empresas por

sector y su promedio de rentabilidad econémica.



lustracion 17. Caracter de las empresas y Promedio de Rentabilidad Econémica por sector
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Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos en este apartado permiten evidenciar que, dentro de la categoria de
CEO, con la variable Género del CEO, se reporta una marcada propension a que este cargo
sea ocupado por hombres en las 100 mayores empresas de América Latina, y mediante el
analisis gréafico, se intuye una tendencia a que la presencia de mujeres en el cargo de CEO va
en linea con un mejor desempefio ROE y, al parecer, no tiene influencia sobre el margen de
beneficio. En cuanto a la categoria de la Junta Directiva, se tiene que la variable Tamafio de
la Junta registra un promedio que esta dentro de lo recomendado por Escobar-Vaquiro et al.
(2016), de entre 6 y 15 miembros, para que ésta sea eficiente. Las graficas presentadas para
esta variable permiten conjeturar que los sectores que se observaron con mayor promedio de
miembros en sus juntas directivas podrian obtener menor desempefio ROA. Para la cantidad
de mujeres en la junta directiva, se pudo observar que, al igual que en el cargo del CEO, es
notablemente inferior la presencia de mujeres que de hombres. Asimismo, se registra
graficamente, en términos generales, un patron con el que se podria suponer que, a mayor
cantidad de mujeres en las juntas directivas, mayor es el promedio de ventas en las empresas,

mientras que no se observa ningun patron relacionado con la rentabilidad economica.

La mayor proporcién de miembros independientes en relacién con el total de miembros de la

junta directiva la tienen las empresas de Colombia, y la presencia de miembros



independientes dentro de la junta directiva arrojé bajo su analisis grafico una deduccion de
que no hay evidencia concluyente en cuanto a que esta variable influya en los indicadores
ROA y ROE de las compaiiias. Para la cantidad de comités de apoyo dentro de la junta
directiva, se observd en las graficas presentadas que no se puede suponer una
proporcionalidad entre esta variable y las ratios de ROA y ROE; mientras que, para los
comités de sostenibilidad, si se infiere graficamente una proporcion inversa entre éste y las
ratios de ROA y ROE. La mayor proporcion entre el promedio de comités presentes en la
junta directiva y la existencia del comité de sostenibilidad la tienen las empresas de Brasil.
Finalmente, para la categoria de la Estructura de Propiedad, se encuentra que, en general, el
analisis grafico permite conjeturar que un mayor porcentaje de participacion del accionista
mayoritario implica una mayor rentabilidad econémica; y que las empresas de caracter
familiar no presentan una ventaja competitiva, observando la representacién gréfica de su

rentabilidad econdmica.

5. Conclusién

El anélisis realizado en el presente articulo se bas6 en una muestra conformada por las 100
mayores empresas extraidas del ranking de las 500 mayores empresas de América Latina en
2021, publicado por la revista AméricaEconomia Intelligence, después de realizar los analisis
correspondientes a cada una de las variables y ademas de lo que se puede inferir a través de
los andlisis graficos planteados anteriormente, se concluye entonces, que las empresas en
mencidn utilizan dentro de su plan estratégico practicas de gobierno corporativo y se logré
caracterizar su presencia en las mismas, sin embargo se destaca que para obtener resultados
mucho mas acordes a la realidad es necesario que dichas compafiias tengan de manera publica
informacidn relacionada con el fin de que todas las partes interesadas puedan tener acceso a

ella.

Los resultados derivados de este estudio permiten entrever ,tendencias marcadas en algunas
de las variables como genero del CEO y cantidad de mujeres en la junta directiva, en las que
se observa que la presencia de mujeres en puestos directivos es notablemente inferior que la
de los hombres, concluyendo que son muy pocas las oportunidades para las mismas y que

para el caso Latinoamericano la equidad de género, es un tema que sigue generando



controversia al creer a las personas del género femenino menos capaces que las del género

contrario.

Para el caso de las juntas directivas, se logré determinar que, en su mayoria, estan bien
establecidas y que, por lo tanto, al ser estas eje central del Gobierno corporativo, fomenta
confianza para los involucrados puesto que estas se encargan de establecer estructuras que
permitan asegurar que se estdn cumpliendo los objetivos orientados a los propoésitos de las
partes interesadas

La presencia de miembros independientes y la cantidad de comités de apoyo dentro de la
junta directiva arrojo bajo su andlisis grafico una deduccién de que no hay evidencia
concluyente en cuanto a que estas variables influyan en los indicadores ROA y ROE de las
compafiias; mientras que, para los comités de sostenibilidad, si se puede inferir que la
creacion de estos, permiten una mejoria en el desempefio econémico y se puede concluir y/o
corroborar la importancia del tema de la sostenibilidad actualmente. Finalmente, el analisis
grafico también permite conjeturar que un mayor porcentaje de participacion del accionista
mayoritario podria implicar una mayor rentabilidad econdmica; y que las empresas de

caracter familiar no presentan una ventaja competitiva.

Cabe destacar que como limitaciones de la investigacion se pudo reportar que, para la
recoleccion manual de informacion sobre las variables en las empresas tomadas como
muestra, muchas de ellas no contaban con los datos necesarios expuestos publicamente, como
se menciond anteriormente, para ello, se tuvo que recurrir a especificar ciertos resultados de
variables como “Sin dato”, por lo que se debe tener en cuenta esto al momento de medir la

completa fiabilidad de los andlisis realizados.

Este trabajo tiene su contribucién en la medida en que permite entender las practicas de
gobierno corporativo en las empresas de América Latina, teniendo en cuenta que la mayoria
de los estudios al respecto se centra en un contexto mas internacional. Finalmente,
investigaciones posteriores podrian abarcar la influencia de las variables relacionadas con el
gobierno corporativo en el desempefio financiero y no financiero de las empresas
latinoamericanas; asi como también realizar el estudio de como afectan las variables al

desempefio de las empresas evaluando también la influencia del Covid19.
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