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RESUMEN

En los udltimos afios la participacion de mujeres en la gerencia de empresas se ha ido
incrementando a nivel global. Sin embargo, la proporcion de hombres sigue predominando en
estos puestos de liderazgo. Por ello, la presente investigacion recoge los hallazgos de diversas
investigaciones que utilizan métodos econométricos para analizar el efecto de una mayor
representacién femenina en la gerencia o alta direccion sobre la rentabilidad. Al respecto, se
encontré un efecto positivo que se debe a los beneficios que generan las mujeres a través de
decisiones estratégicas de calidad, habilidades de liderazgo, facilidad para obtencion de recursos,
mejor comunicacion con los colaboradores, motivacion de la fuerza laboral femenina, entre otros.
Asimismo, se encontré que hay caracteristicas particulares de cada pais 0 empresa que pueden
limitar estos beneficios de diversidad de género. En conclusion, dada la relacién positiva
encontrada, se deberia continuar con los esfuerzos por incrementar la participacion de mujeres

mediante la igualdad de oportunidades en el &ambito laboral.
ABSTRACT

In recent years, the participation of women in top management teams has been increasing
globally. However, the proportion of men continues to predominate in these leadership positions.
Therefore, this research collects the findings of various investigations that use econometric
methods to analyze the effect of greater female representation in senior management on
profitability. In this regard, a positive effect was found that is explained by the benefits generated
by women through strategic decisions of high quality, leadership skills, ease of obtaining
resources, better communication with employees, motivation of the female workforce, among
others. In addition, it was found that there are particular characteristics of each country or
company that may limit these gender diversity benefits. In conclusion, given the positive
relationship found, more efforts should be made to increase the participation of women through

equal opportunities in the workplace.
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INTRODUCCION

En muchos paises, historicamente la representacion de mujeres en los principales puestos de
gerencia de las empresas ha sido baja e insuficiente en comparacion con la presencia de los
hombres en dichos puestos de trabajo (Conyon y He, 2017). Esto ultimo explicado principalmente
por la discriminacion en el ambito laboral que se puede reflejar en los prejuicios acerca de que
las mujeres poseen un menor capital humano y limitadas habilidades de liderazgo (Soare et al.,
2021). Considerando ello, en los ultimos afios la diversidad de género ha sido el centro del debate
publico, la investigacion académica, las consideraciones gubernamentales y la estrategia

corporativa.

En este sentido, muchos paises han aplicado diversas medidas para impulsar la participacién
femenina en las posiciones de liderazgo. En el &mbito empresarial, dicha postura se ha defendido
por diversos motivos. Por un lado, la sociedad ve a la discriminaciéon laboral por raza, sexo u otras
categorizaciones como una injusticia (Singh et al., 2001). Por otro lado, se considera que la
diversidad de género esta asociada con la adopcion de una cultura de responsabilidad social
empresarial, creatividad en la toma de decisiones y mayor sensibilidad con cuestiones laborales.
Ademas, puede crear modelos femeninos a seguir para las mujeres en la empresa (Klasen, 2006).
Por todo ello, la diversidad de género se aborda cada vez mas como un generador de valor en la

estrategia organizacional y el gobierno corporativo.

Como resultado, la participacion femenina en los puestos de gerencia se ha incrementado
progresivamente. A nivel global, segin Grant Thornton (2021), la proporcién de mujeres que
ocupan puestos de alta direccion pas6 de 19% en el 2004 a 31% en el 2021, lo cual refleja una
trayectoria positiva e indica que es probable que en poco tiempo méas de un tercio de todos estos
puestos sean ocupados por mujeres. Asimismo, en el 2021 se ha alcanzado un hito importante ya
que el 90% de empresas tienen al menos una mujer en sus equipos de alta direccion. Cabe resaltar
que esto ultimo puede haberse visto favorecido por la pandemia de Covid-19 tras poner de relieve

la importancia de un liderazgo diverso en tiempos de crisis.

Sin embargo, incluso con los esfuerzos realizados y mejoras alcanzadas a lo largo de los Gltimos
afios, continda habiendo una insuficiente representacion femenina en la alta direccion en muchos
paises. Ademas, debido a los beneficios potencialmente positivos de la diversidad de género e
inclusion, esta escasez puede tener implicancias importantes y negativas sobre la rentabilidad

empresarial.

En base a todo ello, el presente trabajo de investigacion se encargara de recopilar diferentes

estudios que evallen el efecto de la mayor participacion de mujeres en los altos puestos ejecutivos



sobre el desempefio de la empresa en economias tanto desarrolladas como emergentes. Al
respecto, se plantea la siguiente hipétesis: la representacion femenina en la gerencia tiene un

efecto positivo en la rentabilidad de la empresa.

El trabajo se encuentra dividido en tres secciones. En la primera seccion se presenta el marco
tedrico, donde se explican los mecanismos mediante los cuales las mujeres en altos cargos
permiten alcanzar un mejor desempefio en la empresa. En la segunda seccién, se realiza una
revision de la literatura distinguiendo por tipo de economia para medir el efecto bajo andlisis en
diferentes contextos, y se explican sus principales hallazgos. En base a dicha informacion se podra
validar la hipotesis planteada previamente. Finalmente, en la tercera seccion, se detallaran las

conclusiones y recomendaciones de politica.



CAPITULO I. MARCO TEORICO

El equipo de alta direccion es responsable de identificar oportunidades, riesgos, establecer
objetivos, estrategias, definir la organizacién de la compafiia, y en general, debe impulsar la
empresa hacia el éxito. Ademas, representa una imagen de liderazgo para todos los trabajadores.
En este sentido, es el principal pilar de la organizacién y cualquier mejora en dicho equipo se

traduce directamente en un mejor desempefio de la organizacion (Dezsd y Ross, 2012).

Por otro lado, la rentabilidad es la capacidad que tiene una empresa para aprovechar sus recursos
y poder crecer, es decir, de crear valor. En general, se puede decir que una empresa es rentable si
sus ingresos superan todos los costos en los que incurre. Dicha rentabilidad usualmente no se
mide en términos absolutos, sino a través de un indice o ratio utilizando variables financieras. En
base a ello, los indicadores de rentabilidad méas usados en la literatura revisada pueden dividirse

en dos grupos: aquellos basados en la contabilidad y los que se basan en el valor de mercado.

Los indicadores basados en la contabilidad calculan ratios utilizando exclusivamente los estados
financieros e incluyen medidas como el retorno sobre activos (ROA), retorno sobre patrimonio
(ROE), margen operativo y margen neto. Sin embargo, se debe tomar en consideracion que estas
medidas estan sujetas a distorsiones por leyes fiscales particulares a cada pais y convenciones
contables (Lindenberg y Ross, 1981). Asimismo, los resultados contables se basan en eventos que

ya han ocurrido y, por lo tanto, ofrecen principalmente una visién del desempefio histérico.

Por el lado de los indicadores basados en el valor de mercado, estos combinan las métricas
contables con alguna medida basada en las expectativas del mercado. Dado que el valor de
mercado refleja las perspectivas de utilidades y crecimiento futuro, es un buen indicador de la
rentabilidad esperada de una empresa producto de las decisiones que se toman en el presente y
sus riesgos asociados (Wernerfelt y Montgomery, 1988). En especifico, la literatura para este tipo

de indicadores utiliza principalmente la Q de Tobin.

Si se espera que la empresa sea mas rentable, las personas que conforman el equipo de alta
direccion deben ser productivas, eficientes y eficaces. En el escenario actual donde la mayoria
de estos equipos estan conformados por hombres, una mayor participacion de mujeres agrega
diversidad y deberia de mejorar la rentabilidad a través de diversos canales que afectan tanto al

equipo de alta direccion como al resto de colaboradores (Carter et al., 2003).

1. Decisiones estratégicas de calidad

Las mujeres tienen distintos rasgos de personalidad que los hombres, pues tienen diferentes

experiencias de vida profesional y privada. Asi, pueden tener un capital humano y social



diferente, con una variedad de puntos de vista, soluciones y experiencias (Liu y Li, 2010). Al
respecto, utilizando una muestra de 120 gerentes entre hombres y mujeres, Gardiner y Tiggemann
(1999) encuentran que las mujeres son mas abiertas, cooperativas, y enfatizan el intercambio y la

participacion amplia.

Estas caracteristicas podrian explicar por qué Daily et al. (1999), analizando empresas de la lista
Fortune 500, encuentran que tener a mas mujeres en la gerencia para la evaluacion de estrategias
puede estimular una discusion més amplia y completa. Esto Gltimo sobre todo en temas
relacionados con consumidoras, el trato con las colaboradoras y las relaciones con los socios
comerciales. Por ello, se pueden percibir mejoras en la toma de decisiones dentro del equipo de

alta direccion.

Por el lado de la eleccién de la estrategia, diversos estudios sugieren que las mujeres son mas
cautelosas y aversas al riesgo que los hombres. En particular, Hartog et al. (2003) encontraron
que las mujeres son entre un 10% a 30% mas aversas al riesgo que los hombres, en base a un
indicador de aversion al riesgo que utilizan. Dado ello, escogen las estrategias que llevan a un
crecimiento estable para la empresa. Asimismo, Huang y Kisgen (2013) analizaron las decisiones
financieras y de inversién de hombres y mujeres gerentes de compafiias estadounidenses entre
1994 y 2005. Asi, encontraron que los hombres son méas confiados en sus decisiones,
principalmente en aquellas referentes a adquisiciones, ejecucion de opciones y toma de
financiamientos. Dicho comportamiento llevaria a que tomen riesgos innecesarios que generen

menores rendimientos a largo plazo.

2. Obtencion de recursos

Una mayor participacién femenina puede ayudar a la empresa a adquirir mas recursos, ya sea
propios (utilidades) o externos (deuda y capital) (Wu et al., 2017). Por el lado de los recursos
propios, mas mujeres en la alta direccion puede ayudar a mejorar la imagen de la empresa, ya que
involucrarlas mas indica que la compafiia no enfrenta problemas de discriminacion (Kaury Singh,
2017). Una mejor imagen corporativa genera efectos positivos en el comportamiento de los

clientes y también puede ser utilizado como herramienta para generar ventas.

Asimismo, Robinson y Dechant (1997) utilizando evidencia empirica y ejemplos intuitivos,
sugieren que hacer coincidir la diversidad de una empresa con la diversidad de los clientes y
proveedores potenciales aumenta la capacidad de penetrar en los mercados, dado que las
proyecciones demograficas muestran que el mercado se esta volviendo mas diverso. Por ejemplo,

las mujeres entienden mejor los factores que influyen en la demanda de clientes de su mismo



sexo, lo que lleva a estrategias mas inteligentes para atraer a las consumidoras y ello permite

obtener més ingresos para el crecimiento.

Por el lado de los recursos externos, las mujeres tienen una especial red social y experiencias que
han acumulado en los distintos ambitos de su vida. Un ejemplo de ello, son los vinculos que
potencialmente tengan con mujeres ejecutivas de otras empresas. Esto Gltimo contribuiria con
una mejor comunicacion entre la compafiia y los inversionistas que apoyan politicas en defensa
de las mujeres (Wu et al., 2017). Por ende, es mas facil obtener recursos como deuda y capital

para financiar proyectos rentables.

3. Obtencion de informacién

Mas mujeres en la gerencia facilitan la obtencion de informacion de calidad de manera oportuna
gue muchas veces es dificil de poder acceder o entender para un hombre (Dezso y Ross, 2012).
Nyeadi et al. (2021) argumentan que las mujeres tienen otra forma de tratar con hombres y
mujeres debido a las diversas experiencias que tienen a lo largo de su vida como su crianza o la
crianza de los hijos. Ademas, las mujeres entienden mejor los estereotipos establecidos por la
sociedad que pueden afectar a las minorias. Asi, pueden comprender de mejor manera o conocer
aspectos adicionales de los colaboradores, proveedores, clientes, socios u otros grupos de interés,
gue son elementos clave para el éxito de la empresa. Ademas, los hombres suelen sentir la
obligacién de su género de comportarse como si lo entendieran todo, por lo que las mujeres son
mas persistentes a la hora de buscar respuestas a preguntas complejas (Konrad y Kramer, 2006),

lo cual permite obtener mas informacion.

En particular, Arguden (2012) argument6 que las mujeres saben con mayor exactitud lo que los
consumidores necesitan, lo cual se puede traducir en el desarrollo de productos y servicios
exitosos. Como resultado, las mujeres en Europa y Estados Unidos motivan entre el 70% y 80%
de las compras realizadas por los consumidores. Toda esta nueva informacion ayuda a generar

estrategias de crecimiento e identificar problemas en la organizacion.

4. Habilidades de liderazgo

Ruderman et al. (2002), utilizando entrevistas y métodos estadisticos, encontraron que los
diversos roles gue tienen las mujeres en su vida personal, como la crianza de los hijos y su rol
como esposa, brindan beneficios psicoldgicos, de asesoramiento y de apoyo emocional, asi como
habilidades para la multitarea y resolucion de situaciones dificiles. Ello enriquece sus habilidades

interpersonales, aumenta la exhaustividad en la toma de decisiones y, en general, brindan



capacidades para tener un buen liderazgo en la gerencia de empresas, lo cual mejora el desempefio

organizacional.

Por ejemplo, en el estudio realizado por Ruderman et al. (2002), muchas mujeres comentaron que
siendo madres han aprendido a escuchar, ser pacientes, entender diferencias de personalidades y
han comprendido la importancia del aprendizaje. En esta linea, un estudio realizado por la
empresa Bright Horizons encontr6 que el 91% de los trabajadores estadounidenses consideran
que las madres pueden aportar habilidades Unicas a los roles de liderazgo, mientras que un 85%
sefialé que ser madre ayuda a una mujer a prepararse para los retos que enfrentara como lider en
una empresa (Gurchiek, 2019). Ademas, Bastian (2020) sefiala que la maternidad hace que las
mujeres busquen una mejor organizacion de su vida laboral y privada, lo cual permite alcanzar

una mayor eficiencia en el trabajo.

Por otro lado, como esposas, las mujeres suelen planificar las tareas del hogar, lo que les permite
hacer un mejor juicio de las prioridades en la empresa y ser mas proactivas. Estos son factores

que aplican y de los que son conscientes al momento de liderar.

5. Mejor calificacion para el puesto

Es probable que las mujeres en la gerencia sean altamente calificadas, ya que usualmente deben
pasar importantes desafios y en mayor magnitud gque los hombres para poder ascender a rangos
maés altos (Opstrup y Villadsen, 2015), lo cual las dota de habilidades necesarias para el desarrollo
de sus tareas. Es decir, las mujeres se enfrentan a un techo de cristal que hace referencia a los
obstaculos que se presentan para ascender a cargos gerenciales (Babic y Hansez, 2021) y por ello

requieren de mas esfuerzo y preparacion que los hombres.

Las mujeres suelen enfrentar dos tipos de barreras: algunas se encuentran en la sociedad en
general y otras en los entornos empresariales. Por un lado, las barreras sociales pueden entenderse
como aquellas fuerzas que estan profundamente arraigadas en la cultura, como la expectativa
social de participacion femenina en industrias de servicios como educacion, salud, servicios
sociales y comunitarios. Por otro lado, un ejemplo de las barreras presentes en las estructuras
corporativas es que el ascenso de mujeres a puestos superiores requiere mas que habilidades y
experiencias, ya que también puede requerir de relaciones amistosas con los rangos mas elevados

que suelen ser ocupados por hombres (Schwanke, 2013).

Al respecto, Mainiero (1994) entrevistd a mujeres ejecutivas y encontrd que los principales

obstaculos durante el ascenso a puestos de liderazgo son: lograr ser asignadas a proyectos de alta



visibilidad, demostrar habilidades criticas para un buen desempefio laboral, obtener el apoyo de

la alta gerencia, mostrar iniciativa empresarial y lograr identificar lo que la empresa valora.

Las mujeres de altos puestos ejecutivos entrevistadas comentaron gque sus carreras empezaron
recién cuando lograron ser asignadas a algin proyecto importante dentro de la empresa, pues de
otra forma no eran tomadas en cuenta por los lideres de la organizacion, o al menos no al igual
que los hombres. Por ello, tuvieron que mostrar un talento excepcional de liderazgo, y asegurarse
de tener éxito. Por otro lado, mencionaron que trabajaron mas horas que los hombres para ganarse
el respeto de otros. Las actitudes discriminatorias hacia las mujeres las llevaron a creer que tenian
que demostrar que valian la pena, con un desempefio mejor al de los hombres. Asi, desarrollaron

habilidades Unicas y criticas para el trabajo.

En cuanto a la obtencion de apoyo de la alta gerencia, comentaron que para ascender tuvieron
gue establecer contacto con varios lideres de la organizacion, por encima de sus jefes directos,
que pudieran avalar por su desempefio. Esto les permitié tener a méas mentores para fortalecer su
aprendizaje y mas contactos en la organizacion. Sobre la iniciativa empresarial, para destacar
frente a los hombres, tuvieron que aprender a evaluar rigurosamente los riesgos de los proyectos
y esforzarse en proponer ideas innovadoras, de tal manera que contribuyan mas al negocio.
Finalmente, dado que sabian que estaban en desventaja por el simple hecho de ser mujeres,
prestaron atencién a los valores y cultura de la empresa, pues era algo apreciado por los lideres
que otros no hacian. Asi, aprendieron de la cultura corporativa, estudiaron a las personas y se
esforzaron en llevarse bien con los demas. Gracias a ello, ahora que son lideres, comentan que
conocen mas de la empresa, alinean mejor sus estrategias a lo que busca la organizacién y tienen

mejor comunicacion con los colaboradores.

En conclusidn, con respecto a las habilidades que los hombres y mujeres deben perfeccionar para
lograr ser ascendidos a puestos de gerencia, las mujeres tienen la ventaja de haber superado los
efectos negativos de las jerarquias masculinas. Es decir, pueden desarrollar fuertes habilidades

técnicas, psicoldgicas, de superacion e interaccion con el resto de trabajadores (Tharenou, 2001).

6. Mejor comunicacion y vinculacion con los colaboradores

Los estereotipos de género hacen que los hombres y mujeres tengan diferentes percepciones del
poder y la forma en que deben aplicarlo sobre sus subordinados. Johnson (1976) encontré que los
hombres suelen ser mas propensos a sancionar (coercion), creer que tienen habilidades técnicas
superiores al resto (poder experto), percibir que tienen el derecho a influir sobre los demas (poder

legitimo) y considerar que tienen mayor informacién para explicarle a los colaboradores por qué



deben comportarse de la manera deseada (poder informativo). Estas actitudes pueden

desincentivar la comunicacion y cooperacion entre los colaboradores y la alta gerencia.

En cambio, las mujeres ven el poder en términos en términos de difusion de informacion,
conocimientos compartidos e inclusion (Krishnan y Park, 2005). Esta idea también es validada
por Rosener (2011), quien encuestando y entrevistando a mujeres lideres de diversas
organizaciones, encontr6 que exhiben un estilo de liderazgo interactivo donde solicitan el aporte
de los demas, comparten el poder, mantienen canales de comunicacién abiertos y refuerzan la
autoestima. Asimismo, Ravasi y Schultz (2006) encontraron que las mujeres son menos
jerarquicas y mas colaborativas que los hombres, mientras que Tang et al. (2011) hallaron que las

mujeres tienden a manejar la empresa de manera mas democratica.

Por otro lado, Krishnan y Park (2005) argumentan que las mujeres tienen un estilo que enfatiza
maés la armonia y el aprendizaje. Por el lado de la armonia, buscan inspirar confianza entre los
subordinados y poder unir a las minorias, lo que promueve el trabajo en equipo. En cuanto al
aprendizaje, las mujeres buscan vincularse mas con las personas de la organizacion. (Hurst et al.,
1989). Esta vinculacidn es particularmente beneficiosa para otras mujeres, pues al ser del mismo
sexo entienden mejor por lo que pueden estar pasando y ofrecen tutoria para que puedan
sobrepasar cualquier obstaculo vinculado a las presiones sociales (Gersick et al., 2000). Todos
los factores mencionados anteriormente facilitan la comunicacion, motivacién y aprendizaje en

toda la empresa, lo cual mejora la productividad.

7. Motivacion de la fuerza laboral femenina

Dezso y Ross (2012), basandose en diversos estudios, argumentan que la escasez de mujeres en
la gerencia es un limitante para la motivacion y ascenso de mujeres que se encuentran en rangos
medios. Una de las razones que encuentran es que la escasez de mujeres en puestos altos puede
enviar una sefial a los niveles mas bajos de que las habilidades de los hombres son mejor valoradas
0 que la empresa no tiene una cultura de querer cambiar las barreras sociales. Al sentir que no
pueden tener tanto éxito en la empresa, las mujeres podrian exhibir menor compromiso y
motivacion. Otra razdn es que un contacto en la alta gerencia de alguien de tu mismo sexo puede
ayudarte a ascender. En esta linea, lbarra (1993) encontrd que la falta de mujeres en la alta
gerencia crea una barrera importante para que las mujeres y otras minorias de los niveles medios

avancen en la gestion.

Al contrario, tener a mas mujeres en los niveles mas altos crea una imagen de que la empresa es
amigable con las mujeres y esta comprometida con el avance de ellas en todos los niveles. Es

decir, las mujeres sentirian que tienen un camino de promocidn viable, donde la empresa valora



su esfuerzo y las acepta. De hecho, Bilimoria (2006) encontré que la presencia de mujeres en el
directorio se asocia positivamente con la diversidad de género en su equipo de alta direccion. Una
fuerza de trabajo femenina motivada en todos los niveles es mas productiva y mejora la

rentabilidad de la empresa.

8. Comportamiento ético

Estudios como el de Ruegger y King (1992) encontraron que las mujeres optan por una conducta
mas ética que los hombres. Asimismo, empresas con representacion femenina en la alta direccion
tienen mas probabilidades de obtener una puntuacion alta en responsabilidad social corporativa
(McGuinness et al., 2017).

Considerando ello, una mayor presencia de mujeres en la gerencia lleva consigo mas calidad en
la preparacién de los estados financieros, una menor manipulacion de resultados (Saona et al.,
2019) y reduce los problemas de agencia (Chen et al., 2018). Esto se puede traducir en mejores
decisiones para los accionistas, menores costos de monitoreo y mayores rendimientos a largo
plazo. Es decir, la participacion femenina en la toma de decisiones promueve la confianza de los

accionistas en la empresa (Perrault, 2015).

9. Potenciales mecanismos limitantes

Es importante precisar que existen algunos factores o casos particulares que podrian generar que
el efecto analizado sea menor al esperado o no significativo. Earley y Mosakowski (2000)
sugieren que un equipo de alta gerencia mas homogéneo con integrantes de un solo sexo tiende a
comunicarse frecuentemente y comparten mas sus opiniones. Asimismo, Tajfel y Turner (1986)
comentan que un equipo de este estilo es mas cooperativo y con menos conflictos emocionales.
En contraste, un equipo mas diverso, si bien generaria mayor calidad en la toma de decisiones,
también puede crear mas puntos de discusion e interrogantes que hagan que la toma de decisiones
sea mas lenta y menos efectiva (Lau y Murnighan, 1998). Ello es particularmente perjudicial, por
ejemplo, para una empresa que enfrenta alta competencia y necesita tomar decisiones rapidas
(Hambrick et al., 1996). Asimismo, Cox y Blake (1991) afirmaron que la rotacion e inasistencia
se presentan con mayor frecuencia entre las mujeres, lo cual genera un incremento en costos que

podria limitar el posible aumento en la rentabilidad.

Por otro lado, autores como Konrad et al. (2008) sugieren que haya por lo menos dos 0 mas
mujeres en los equipos de la alta gerencia para obtener una mejora significativa en la rentabilidad.
Es decir, se necesitaria una cierta cantidad de mujeres para realmente conseguir los beneficios de

la diversidad de género. Asimismo, es posible que estos beneficios se reduzcan o pierdan si el



equipo esta conformado por demasiadas mujeres, pues seria irse al otro extremo donde también

se pierde la diversidad.

En cuanto al alto nivel de calificacion que potencialmente tienen las mujeres en gerencia, puede
gue en algunos casos los ascensos se hayan dado solo para evitar presiones sociales o para cumplir
con las cuotas de género que requieren ciertos paises para los equipos de alta direccion como el
directorio. Es decir, los ascensos no serian de acuerdo al mérito y, por lo tanto, habria menores
beneficios de agregar mujeres a estos equipos. Al respecto, Ahern y Dittmar (2012) afirman que

la introduccion de cuotas legisladas resultd en directorios mas jovenes y con menos experiencia.
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CAPITULO II. EVIDENCIA EMPIRICA

Los sistemas institucionales, culturales y politicos son de gran importancia al momento de
analizar la relacion entre la diversidad de género de la gerencia y la rentabilidad de la empresa
(Grosvold y Brammer, 2011). Es decir, se necesitan diversos estudios entre paises para confirmar
la direccion del efecto de interés ya que podria estar influenciada por las particularidades de cada

pais.

En base a ello, se realizara una revision de literatura por tipo de economia: Estados Unidos, otras

economias desarrolladas y paises emergentes.

1. Estudios en EE.UU.

La mayoria de estudios se han centrado en EE.UU., donde operan las compafiias mas grandes del
mundo. Krishnan y Park (2005) analizaron a empresas de diversas industrias de la lista Fortune
1000 durante el afio 1998. Controlando por los ingresos de la firma y la rotacion de trabajadores,
encontraron un efecto positivo: si la proporcion de mujeres en puestos de alta direccion aumenta
en 1 punto porcentual, el ROA aumentaria 0.2 puntos porcentuales. Asimismo, evaluaron si
existen efectos diferenciados para empresas que enfrentan distintos tipos de entorno como fuerte
competencia, varios segmentos de negocio y aquellas con un fuerte crecimiento de ingresos. Si
bien no encontraron diferencias significativas, ello podria deberse a la poca variabilidad de la
muestra ya que las firmas analizadas operan en su mayoria en entornos complejos y son muy

interdependientes entre si.

Adicionalmente, Carter et al. (2003) analizaron a empresas de la misma lista y afio, pero a
diferencia del estudio anterior, miden la rentabilidad a valor de mercado con la Q de Tobin. En
base a ello, también encuentran un efecto positivo: empresas con directorios con al menos una

mujer tienen una Q de Tobin mayor en 1.6 respecto a aquellos conformados solo por hombres.

Es importante resaltar que los estudios mencionados previamente utilizan datos de corte
transversal, donde evaltan caracteristicas de cada empresa en un solo momento del tiempo. Asi,
para estudiar el efecto, comparan a las empresas entre si. Sin embargo, los datos de panel, en los
que se observan caracteristicas de las empresas a travées del tiempo, ademas de comparar a las
compariias con otras, comparan el desempefio de cada una antes y después de la aparicion de
mujeres en sus equipos de gerencia. Ello permite aprovechar una mayor cantidad de informacion
para obtener resultados méas robustos. Ademas, los datos de panel, a través de la metodologia de
efectos fijos o aleatorios, permiten controlar por caracteristicas inobservables que se mantienen

fijas a través del tiempo y entre observaciones, lo cual mejora la precision de los resultados.
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En linea con lo mencionado previamente, Dezsd y Ross (2012) utilizan una base de datos de panel
con efectos fijos para analizar empresas del indice S&P 500 entre 1992 y 2006. A diferencia de
otros estudios, evaltan la rentabilidad con métricas a valor de mercado (Q de Tobin) y contables
(ROAy ROE), asi como miden la representacion femenina de diversas formas para estimar varias
regresiones y confirmar la robustez de los resultados. Asimismo, analizan si existen efectos

diferenciados para aquellas empresas con algin grado de innovacion.

Dichos autores encuentran que el efecto es positivo solo para empresas que innovan en algin
grado mientras que para el resto seria no significativo. Ello podria deberse a que las mujeres en
la alta gerencia agregan una mayor cantidad de puntos de vista, soluciones creativas, motivacién
y un liderazgo participativo, que son factores particularmente beneficiosos para mejorar la
rentabilidad de empresas que basan su estrategia en la innovacion (Zhang y Bartol, 2010).
Asimismo, Simionescu et al. (2021) encontraron un efecto positivo de la participacion de mujeres
en directorios sobre medidas de desempefio de empresas pertenecientes al sector de tecnologia de

la informacion, las cuales estan vinculadas con la innovacion.

Por otro lado, Dang et al. (2020) utilizaron una muestra de empresas que conformaron el S&P
500 durante el periodo 2004-2015 y encontraron que un incremento de 1 punto porcentual en la
proporcion de mujeres en los directorios genera un aumento de 0.03 puntos porcentuales sobre el
ROA. Utilizando una muestra més amplia de empresas que cotizan en bolsa en un periodo de
tiempo similar, Conyon y He (2017) sefialan que el efecto de afiadir directoras es mas débil en
las empresas de baja rentabilidad. Al respecto, argumentan que cuando existe una amenaza que
genera una baja rentabilidad en la empresa, es mas probable que el directorio restrinja la
informacion y centralice la autoridad para simplificar la toma de decisiones. Asi, no se tomarian
en cuenta las diversas perspectivas e ideas de las mujeres y no se aprovecharian los beneficios

por la diversidad de género.

Por el lado de la responsabilidad social empresarial, diversos estudios como el de Byron y Post
(2016) encuentran que empresas con mas mujeres en la junta directiva se involucran mas en temas
de responsabilidad social y tienen mejor reputacion e imagen, lo cual tiene un efecto positivo

sobre la rentabilidad.

2. Estudios en otras economias desarrolladas

Christiansen et al. (2016) analizaron a 2 millones de empresas europeas de 34 paises en el 2013.
Este fue el primer estudio en contar con una muestra tan amplia entre paises. Asimismo, para
reducir el sesgo en los resultados, su estimacion agregé efectos fijos para controlar por algunas

caracteristicas inobservables a nivel de pais e industria. En base a ello, encontraron que
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reemplazar a un hombre por una mujer en los puestos de alta direccion aumenta el ROA entre

0.08 a 0.13 puntos porcentuales.

Evaluando efectos diferenciados, encontraron que el efecto es mayor (0.14 a 0.18 puntos
porcentuales) para empresas que pertenecen al cuartil superior de industrias de la muestra con
mayor participacién femenina. Por el contrario, una empresa en una industria con relativamente
pocas mujeres en su fuerza laboral (cuartil inferior) no veria un cambio positivo en su rentabilidad
tras un aumento de la participacion femenina en la gerencia. Ello podria deberse a que las mujeres
en dichos puestos de liderazgo pueden ser vistas como un modelo a seguir que incrementa la
motivacion de las colaboradoras de puestos mas bajos, y, por lo tanto, incrementan mas la

productividad en industrias con muchas mujeres.

Por otro lado, similar a los hallazgos de Dezs6 y Ross (2012) en EE.UU, los autores encontraron
que para empresas de sectores intensivos en conocimiento e innovacion, el aumento es de 0.3 a
0.4 puntos porcentuales, mientras que para el resto de sectores no se ve un incremento
significativo. Finalmente, hallan que la relacién entre la proporcion de mujeres en puestos de alta
gerencia y la rentabilidad es positiva pero decreciente (forma de U invertida) y que la
representacién dptima es de 60%. Ello podria deberse a que, si la participacion femenina en

gerencia es muy baja o elevada, no se obtendrian tantos beneficios por la diversidad de género.

En otro estudio, Isidro y Sobral (2015) analizaron a las 500 empresas mas grandes de Europa a
lo largo de 16 paises durante el periodo 2010-2012. Dichos autores estimaron un modelo de
ecuaciones simultaneas para evaluar efectos indirectos y encontrar como se relaciona la
representacién femenina en el directorio con el valor de mercado de la firma (Q de Tobin), la
rentabilidad (ROA, margen operativo), y el cumplimiento ético y social. En particular,
encontraron que mas mujeres en el directorio no incrementa directamente el valor de la firma,
sino que el efecto es indirecto a través de una mejora en la rentabilidad y el mayor cumplimiento

ético y social.

Con una muestra mas particular a un solo pais de Europa, Campbell y Minguez-Vera (2008)
analizaron a 68 firmas de Espafia entre los afios 1995 y 2000. Asi, encontraron que empresas con
un directorio conformado por una 0 mas mujeres no aumenta necesariamente el valor de la firma
(medida con la Q de Tobin), sino que es la diversidad del directorio (medida con el indice de Blau
y Shannon) lo que genera el aumento. Es decir, lo que importa es que haya un correcto balance

entre ambos géneros y no solo la presencia de mujeres.

En el caso de Dinamarca, Smith et al. (2006) analizan una muestra entre los afios 1993 y 2001

conformada por las 2,500 empresas méas grandes del pais. Para evitar el sesgo en sus resultados,
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en su metodologia utilizan los afios de educacion de las esposas de los otros gerentes de la firma
como instrumento para la proporcion de mujeres en la alta gerencia. Dicho instrumento debe
cumplir con dos condiciones para ser efectivo. Respecto a la condicidn de relevancia, argumentan
que los gerentes con esposas con mayor educacidn son mas positivos y tienen una visién menos
tradicional sobre las competencias de las mujeres gerentes, lo que implicaria que estdn mas
dispuestos a contratar y aceptar una mujer en su propia empresa. En cuanto a la condicion de
exogeneidad, comentan que el nivel de educacion de las esposas de los gerentes no deberia afectar
directamente la rentabilidad. En base a ello, encuentran un efecto positivo sobre la rentabilidad
que esta relacionado principalmente con las mujeres gerentes con un grado universitario, mientras

que para el resto es no significativo.

Otro estudio mas reciente en Dinamarca lo realizaron Opstrup y Villadsen (2015), los cuales se
enfocaron en organizaciones del sector publico (98 municipios entre 2008-2012) y encontraron
que la diversidad de género de la gerencia aumenta la rentabilidad (utilidad operativa per cépita)
solo cuando la organizacion esta interrelacionada en funciones y estrategias (trabajo en equipo
interfuncional). Para aquellos municipios con un modelo de trabajo tradicional, donde cada jefe
se enfoca en su propia area, no se encuentra una mejora significativa. Estos resultados sugieren
gue en un ambiente de intercambio e interaccién los distintos puntos de vista de las mujeres, asi

como sus habilidades de comunicacion y cooperacion, son méas beneficiosos.

Resulta importante resaltar que los resultados pueden variar si las investigaciones estan orientadas
a grandes empresas, 0 si se enfocan en pequefias y medianas empresas (pymes) debido a las
diferentes caracteristicas especificas en cuanto a estructura de capital, organizacion y propiedad
(Dang et al., 2020). En particular, Mohsni y Shata (2021) analizaron una muestra de empresas
que formaron parte de un indice canadiense durante el periodo 2010-2019. Asi, encontraron que
la diversidad de género en los directorios tiene un efecto positivo sobre la rentabilidad (ROA 'y
ROE) y que dicho efecto es mayor para las empresas méas pequefias. Esto Ultimo puede deberse a
que las pymes generalmente carecen de los recursos y sistemas administrativos definidos que
usualmente ayudan a las grandes empresas en su proceso de toma de decisiones, por lo que

dependen més de las habilidades y estrategias de la gerencia (Ruiz-Jiménez et al., 2016).

Por otro lado, Soare et al. (2021) estimaron el efecto de la diversidad de género de los directorios
sobre el desempefio de 4,080 empresas belgas después de la implementacion de una reforma de
politica realizada en el 2011 que introdujo una cuota minima de género para las empresas que
cotizan en bolsa. En promedio, dicha politica resultd en el reemplazo de un director hombre por
una mujer en las empresas de la muestra. Utilizando el método econométrico de diferencia en
diferencias, encontraron que este aumento en la diversidad de género afectdé negativamente a 10

de los 24 indicadores financieros de desempefio incluidos en su estudio, mientras que los 14
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restantes no mostraron ningun efecto significativo. Estos resultados pueden explicarse con el
argumento de Ahern y Dittmar (2012), que sefiala que la introduccion de cuotas de género resulta
en directorios mas jovenes y con menos experiencia ya que las designaciones se pueden dar

solamente con el objetivo de cumplir dicha cuota.

3. Estudios en paises emergentes

La mayoria de estudios del tema se enfocan principalmente en las comparfiias mas grandes de
paises desarrollados. Sin embargo, las pequefias y medianas empresas, especialmente en paises
emergentes, son muy importantes para la estabilidad de las economias y tienen un rol clave en la
innovacion, productividad y empleo (Romero, 2006). En esta linea, Wu et al. (2017) analizaron
a 469 pequefias y medianas empresas en China entre los afios 2011 y 2013, y encontraron que, Si
el porcentaje de mujeres en puestos de alta gerencia aumenta en 1 punto porcentual, la tasa
crecimiento anual de ingresos aumenta 0.34 puntos porcentuales. Asimismo, hallaron que este
efecto es decreciente a medida que se incrementa el nimero de mujeres, lo cual coincide con la
relacion en forma de U invertida encontrada por Christiansen et al. (2016) en Europa. Finalmente,
encontraron que para las mujeres con un alto nivel educativo el efecto sobre la rentabilidad es
mayor ya gue la relacion en forma de U invertida es méas débil. Es decir, la representacion dptima

de mujeres en gerencia es mayor, cuando estas tienen un alto nivel educativo.

Otro estudio realizado en China y el primero en estudiar el efecto de la diversidad de género a
nivel de directorio sobre la rentabilidad en ese pais, lo realizaron Liu et al. (2014) con una muestra
de 2,000 empresas entre los afios 1999-2011. En dicho estudio encontraron un efecto positivo
que es mayor para directorios con tres 0 mas mujeres, frente a aquellos con dos o0 menos. Ello es
similar a lo hallado por Campbell y Minguez-Vera (2008) en Espafia, quienes encuentran que no
basta solo con la presencia de mujeres, sino que debe haber una cantidad equilibrada para
aprovechar los beneficios de la diversidad. Por otro lado, encontraron que el efecto positivo es
mayor para el caso de directoras ejecutivas frente a las independientes. Argumentan que esto se
debe a que las directoras ejecutivas, al estar mas relacionadas con las actividades diarias y el
personal de la empresa, tienen mas oportunidades de observar e influir en las decisiones mas alla

del directorio.

Por el lado de Africa, Nyeadi et al. (2021) analizaron a 720 empresas de Ghana en 2013. Para
corregir los problemas de sesgo, utilizaron el porcentaje de colaboradoras de la empresa como
instrumento para la cantidad de mujeres en puestos de alta gerencia. Argumentan que si hay
muchas mujeres en la empresa es mas probable que haya al menos una gerenta (condicién de
relevancia). Asimismo, la cantidad de colaboradoras no deberia aumentar directamente la

rentabilidad (condicion de exogeneidad). Dichos autores encuentran que empresas con al menos
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una mujer en gerencia tienen un mayor crecimiento de ingresos. Sin embargo, a diferencia de
otros estudios, no hallan que este efecto sea diferenciado si la empresa innova. Esto Gltimo puede
deberse a que el nivel de innovacion de las empresas en Ghana no es lo suficientemente alto
(Cornell University et al., 2020) como para que la mayor participacién femenina en la gerencia

genere un beneficio adicional.

Con respecto a paises como Colombia, Moreno-Gémez et al. (2018) analizaron a 54 grandes
empresas de dicho pais entre 2008 y 2015 y hallaron que 1 punto porcentual mas de mujeres en
puestos de alta gerencia aumenta el ROA en 0.19 puntos porcentuales. Similarmente, Reyes et al.
(2019) analizaron a empresas que cotizaban en la bolsa de Colombia y México durante los afios
2011-2016, y sus resultados también muestran que la participacion de mujeres en la alta direccion
incrementa la rentabilidad. Adicionalmente, encuentran gque la diversidad de género favorece
significativamente la responsabilidad social empresarial en las dimensiones ambiental y social,

lo cual termina impactando positivamente sobre la rentabilidad.

Por otro lado, Darmadi (2010) analizé a 354 empresas de la bolsa de Indonesia en 2007. A
diferencia de la mayoria de estudios, encontré un efecto negativo del porcentaje de mujeres
directoras sobre la rentabilidad (ROA y Q de Tobin). Argument6 que ello se explica porque buena
parte de las empresas que cotizan en la bolsa del pais son controladas por familias. En este sentido,
las mujeres son seleccionadas como directoras no por sus conocimientos y experiencias sino por
lazos familiares. Asi, dada la falta de competencias, se observa un efecto negativo en lugar de
ganancias por la diversidad. Asimismo, otro estudio realizado por Marquez-Cardenas et al. (2022)
analizé a 243 empresas de Latinoamérica que cotizaban en bolsa durante el periodo 2012-2018 y
hallaron que la mayor participacion de mujeres no tiene ningin efecto en el desempefio de la
empresa. Argumentan que esto Ultimo se debe a que las empresas de la muestra tienen un muy
bajo porcentaje de mujeres en sus directorios, por lo que la muestra no logra capturar beneficios

por la diversidad de género.

En el caso peruano, Flores y Samamé (2012) analizaron a 137 empresas entre los afios 2000 y
2011 que cotizaban en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). En base a ello, encontraron que la
presencia de una 0 mas mujeres en el directorio no tiene un efecto significativo en el desempefio
financiero de la empresa. Asimismo, Chavez et al. (2017) utilizaron informacién de las empresas
mas grandes del pais listadas en el Ranking 500 de la revista AméricaEconomia en 2014 y

hallaron que el efecto es negativo.

En linea con lo mencionado previamente, ello puede explicarse por la baja participacién de
mujeres en los directorios de empresas peruanas. De acuerdo con la asociacion sin fines de lucro

Women CEO Perd, los directorios del pais cuentan solamente con un 14% de participacion
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femenina y a nivel de gerencia la proporcion también es baja, de apenas 30% (Confederacion
Nacional de Instituciones Empresariales Privadas, 2021). Adicionalmente, es importante
considerar que, similar al estudio de Darmadi (2010) en Indonesia, numerosas empresas en el
Peri se encuentran controladas por familias por lo que las designaciones no se basan

necesariamente en el mérito y experiencia (Flores y Samamé, 2012).
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El propdsito de este estudio es analizar como la mayor participacion de mujeres en gerencia afecta
la rentabilidad de la empresa. Para ello, se analizaron diversos estudios sobre el tema en distintos
paises, que en su mayoria validan la hipdtesis de que el efecto es positivo. Cabe resaltar que
existen caracteristicas particulares a cada empresa o pais que pueden hacer que el efecto sea
distinto. Ello se debe a que hay varios mecanismos mediante los cuales las mujeres en gerencia
pueden aumentar la rentabilidad, y dependiendo de las circunstancias, se pueden aprovechar en

mayor o menor medida los beneficios de la diversidad de género.

Por el lado de los factores que potencian el efecto, la evidencia empirica demuestra que este es
mayor cuando la empresa es innovadora, pues para este tipo de empresas son particularmente
valiosos los distintos puntos de vista, soluciones creativas y la mayor participacion de los
colaboradores que pueden generar las mujeres en gerencia. Ademas, para empresas de industrias
que suelen contar con una gran proporcion de mujeres en su fuerza laboral, tener una mayor
participacion femenina en gerencia conlleva a que las colaboradoras se motiven y se sientan
empoderadas, lo que aumenta més la rentabilidad. También se encontraron efectos diferenciados
por el tamafio de la empresa debido a que las pymes suelen presentar una mayor dependencia de
la gerencia para la toma de decisiones y aprovechan mas las distintas perspectivas e ideas de las

mujeres.

En cuanto al estilo de trabajo, cuando se promueve el trabajo en equipo interfuncional, donde
cada lider puede compartir sus conocimientos e influir en otras areas, el efecto bajo analisis es
mayor. Ello se debe a que las mujeres suelen ser mas cooperativas, comunicativas y promueven
el intercambio de informacion. Asimismo, se encontrd que un mayor nivel de educacion de las

mujeres en gerencia potencia el efecto positivo que tienen sobre la rentabilidad.

Por otro lado, se evidencid que existe una relacién en forma de U invertida entre la participacién
femenina en la alta direccion y la rentabilidad. Cuando la participacién de mujeres en la gerencia
es minima, no se logran observar ganancias por la diversidad de género, por lo que la rentabilidad
no se ve afectada. Este es el caso encontrado en diversas economias emergentes, donde la
representacion femenina en la alta direccion es muy baja. Sin embargo, a medida que mas mujeres
forman parte de estos equipos de liderazgo y se alcanza la diversidad Optima, se comienzan a
generar cada vez més ganancias hasta que se llega al extremo opuesto donde hay muchas mujeres

gue ocupan estos cargos y se pierde la diversidad.
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Finalmente, el efecto también es menor e incluso negativo si las mujeres son contratadas como
gerentes, no por cualidades excepcionales, sino por simples lazos familiares o con la finalidad de

cumplir con cuotas minimas de género que impone el gobierno.

Se debe tomar en cuenta que las investigaciones revisadas tienen limitaciones. Por el lado
metodoldgico, hay casos en los que sus regresiones omiten caracteristicas de la empresa como
edad, cantidad de trabajadores, nivel de apalancamiento, inversion o incluso caracteristicas
regulatorias y macroecondémicas particulares a cada pais. Dichas variables intuitivamente pueden
afectar la rentabilidad y podrian correlacionarse con la proporcién de mujeres que ocupan estos
puestos. Al no controlar por estas variables, los resultados podrian ser sesgados. Ademas, es
probable que empresas mas rentables puedan conllevar a una mayor proporcion de mujeres en la
alta direccidn, dado los mayores recursos que tienen para atraer a mas mujeres y asi cumplir con
las exigencias de la sociedad. Ello generaria un potencial sesgo por doble causalidad (variables

que se determinan mutuamente) que debe corregirse.

Por otro lado, algunas de las relaciones encontradas podrian ser validas solo para el contexto
regulatorio y macroeconomico particular de cada pais, sobre todo considerando que la mayoria
de estudios estan enfocados en grandes empresas de economias desarrolladas. También es
importante considerar que cada estudio esta enfocado en un periodo de tiempo particular e incluso
algunos sélo analizan un afio, cuando el entorno al que se enfrenta una empresa suele ser dinamico
y las relaciones entre las variables que afectan la rentabilidad pueden cambiar a través del tiempo.
Dadas las limitaciones mencionadas, los hallazgos de la presente investigacion deben

interpretarse con cautela antes de generalizarse a diferentes casos.

En base a lo encontrado, este estudio tiene importantes implicancias de politica. Se recomienda
que los gobiernos busquen incentivos para que las empresas contraten y retengan a mas mujeres
en sus equipos de alta direccion. Sin embargo, dichas contrataciones deben centrarse
principalmente en la educacion, habilidades y experiencias de las mujeres para que se generen
beneficios por la diversidad de género. Ademas, se debe buscar que las empresas creen un clima
propicio donde las colaboradoras tengan un camino de promocion viable en igualdad de
condiciones que los hombres para brindar una mayor motivacion y oportunidades de aprendizaje.
Por ejemplo, se podrian crear campafas de difusion de informacién donde se detalle a las

empresas los factores positivos que hacen de las mujeres unas excelentes lideres.

Finalmente, recomendamos que las investigaciones futuras estén mas enfocadas en economias
emergentes como las latinoamericanas, donde actualmente no hay muchos estudios. Ello, con la
finalidad de orientar mejor las politicas en materia de diversidad de género en dichos paises,

donde la participacion de mujeres es mas baja.
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