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RESUMEN EJECUTIVO

En los Gltimos afios, se ha incrementado el nimero de articulos e investigaciones que tienen como
motivacion desarrollar el tema de la diversidad de género dentro de las organizaciones. Esto,
como motivacion naturalmente generada por una forma de pensamiento que revaloriza la
participacion de las mujeres en las sociedades y en las estructuras organizacionales. Parte de estas
investigaciones buscan probar cual es el efecto dentro de la rentabilidad de la empresa.

El principal objetivo de este estudio es comprobar que la diversidad de género dentro de las juntas
directivas tiene un efecto positivo en el rendimiento de la firma. Ademas, se busca probar que si
la estrategia se enfoca en la innovacion, reforzard el efecto de un directorio diverso. Los

resultados indican que eso es acertado.

Finalmente, se propone un modelo de analisis para comprobar los objetivos antes mencionados
en el Mercado Integrado Latinoamérica (MILA). También se sugieren fuentes de informacion

como un tratamiento de ésta.
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I- INTRODUCCION

El mundo de los negocios ha sido tradicionalmente masculino. No obstante, hace varias décadas,
se inicio la discusion del rol de la mujer en la gestién y organizacion de las empresas y sobre
cudles son sus aportes e impactos en el desempefio de las organizaciones. En un primer momento,
las mujeres fueron relegadas a desempefiar funciones de apoyo y no relevantes para la estrategia
de la firma, debido a normas culturales y prejuicios inconscientes. Lo anterior ha cambiado
progresivamente, sin embargo, aun se evidencia esta exclusion del género femenino en equipos

de alta gerencia y en los directorios de compafiias a nivel mundial.

Segun data de la Organizacion Internacional del Trabajo — OIT, la tasa de participacion mundial
de las mujeres en la fuerza laboral en el 2018 fue de 48.5%, mientras que la de los hombres
ascendid a 75%. En América Latina y el Caribe la cifra fue de 51.5% para mujeres y de 77.1%
para hombres (OIT, 2018). A pesar de esta informacion, se observa una baja representacién
femenina en puestos de alta direccion y otros cargos de responsabilidad en comparacion con la

de los hombres.

El porcentaje de empresas a nivel mundial con al menos una mujer en la alta direccion fue de
75%, mientras que la proporcion de cargos senior ocupados por mujeres fue del 24% (Grant
Thornton, 2018). Esto significa que existen mujeres en posiciones de relevancia dentro de las
organizaciones, pero aun no se podria considerar como una masa critica y representativa dentro
de los equipos de alta gerencia, muestra de ello, es la participacion de las mujeres en los
directorios de las empresas. De acuerdo con la informacién proporcionada por el reporte
internacional desarrollado por Deloitte (2018), el 16.9% de los directores a nivel mundial fueron
mujeres. En América Latina, este indicador fue de 7.9%, en el Per( fue de 10.1%, en Chile de
7.29%, en Colombia 16.6% y en México 7.2%.

En el presente documento, se analiza cual es el efecto de la participacion de las mujeres en los
directorios y se propondra un modelo para poder estudiar dicho efecto en empresas que coticen

en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).
Para ello, se proponen las siguientes hipétesis a comprobar:

1- Ladiversidad de género en los directorios tiene un efecto positivo en el desempefio de la

empresa.

2- El efecto de la diversidad de género en los directorios es influenciada positivamente por

la intensidad de innovacion.

Estas hipdtesis se llegan a comprobar en los casos analizados de Espafia y Estados Unidos. Se
prueba que la diversidad de género dentro de los directorios impacta positivamente en el

desemperio de la empresa. Se puede argumentar que las causas de este impacto se deban a que,



en primer lugar, la junta directiva tiene un espectro mas amplio de opciones para resolver
complejidades del negocio debido a que existen mujeres que aporten sus experiencias y opiniones
gue muy probablemente sean distintas de las de directores hombres. Otro argumento para ello
seria el tener un mejor organismo de control como el directorio, més independiente y por lo tanto
con mejor control de la gerencia de la empresa. Luego, se comprueba que una estrategia de
negocio enfocada en la innovacion reforzara el impacto positivo que pudiese tener una junta

directiva mas diversa en términos de género.

La estructura de la investigacidon es la siguiente: en la primera seccion se realiza una revision de
investigaciones previas y el marco teorico. Luego, se revisa el modelo de analisis propuesto para
el MILA, las fuentes de informacion y los parametros de tratamiento de la base de datos con la
gue se debe trabajar. Seguido a ello, se presentan los resultados obtenidos en investigaciones
similares y finalmente se realizaran conclusiones y recomendaciones para futuras

investigaciones.



- MARCO TEORICO

Historicamente, las empresas han sido dirigidas por equipos integrados basicamente por hombres.
Esto debido a que existen normas culturales y prejuicios inconscientes latentes que podrian
explicar esta situacion. Carl Jung postulé la existencia de los principios masculinos y femeninos
como componentes principales de la personalidad. Estos componentes determinan personalidades
diferentes y complejas, que al mismo tiempo moderan nuestra relacion con el sexo opuesto. Otros
intérpretes de Jung afiaden otras caracteristicas a lo femenino como conciencia difusa, holismo,
ritmo lento, caminos enredados y un marco de tiempo centrado en el presente. A diferencia de lo
masculino, que es vinculado a una conciencia enfocada, al analisis, ritmo acelerado, caminos

directos y marcos de tiempo con enfoque en el pasado y el futuro. (Bird y Brush 2002)

Tomando como referencia lo antes mencionado, Bird y Brush (2002) describen la forma de
gerenciamiento masculino como estratégico, competitivo, con toma de decisiones centralizadas,
de bajo compromiso con las personas, con limites claros entre propietarios y empleados, y un
crecimiento guiado por la jerarquia dentro de la empresa. En contraste, la forma de
gerenciamiento femenina se describe como mas personal e influenciada por la historia familiar,
con toma de decisiones participativa, con alto compromiso con las personas, y que se resiste al
crecimiento debido a una mayor aversion al riesgo que la de un hombre. De esta manera, se podria
explicar la existencia de sesgos internalizados por la sociedad y que limitan a las mujeres en su

desarrollo dentro de las empresas.

Se han identificado como las principales barreras para la promocién de mujeres a mejores cargos
dentro de las organizaciones los siguientes conceptos: i) el techo de cristal o glass ceiling; ii) la
frontera de cristal o glass border; iii) el estilo personal y los estereotipos, y iv) los contactos y las
redes. (Eagly y Carli, 2007)

Se denomina techo de cristal a la idea de una barrera invisible que detiene el progreso de las
mujeres en las organizaciones como los factores culturales, estereotipos o actitudes frente al
género femenino. Por su parte, la frontera de cristal sugiere que las mujeres no son promovidas a
posiciones altas dentro de las organizaciones debido a falta de experiencia internacional, pues a
menudo se cree que las mujeres casadas no buscan la internacionalizacion de sus carreras y es

por ello, que no se invierte en su desarrollo.

Con el tiempo, la participacion femenina en la fuerza laboral ha aumentado constante y
progresivamente. Esto se podria explicar por el efecto combinado del desarrollo econémico, el
mayor nivel educativo, la disminucion de las tasas de fertilidad en la poblacion mundial, el
desarrollo tecnolégico y cambios estructurales en las empresas que permiten ahorrar tiempo y
dinero (Avolio, Di Laura, 2017). Sin embargo, la representatividad femenina tanto en equipos de

alta gerencia como en directorios aiin no es relevante y se presentan como una minoria.



1. ¢Por qué investigar la diversidad de género en los directorios?

La funcion de supervision que desempefia el directorio se convierte en un importante mecanismo
de control del gobierno corporativo, principalmente en paises donde los mecanismos externos
estan menos desarrollados. La composicion de género del directorio puede afectar la calidad de
esta funcion de supervision y, por lo tanto, el desempefio financiero de la empresa. Asimismo, se
debe considerar la tendencia creciente en muchos paises desarrollados para imponer cuotas de
género por parte de los entes reguladores de mercado en los directorios de las empresas, con el
fin de promover un acceso mas igualitario a las oportunidades laborales y que buscan ademas una

revalorizacién de las mujeres dentro de los esquemas empresariales.
2. Teorias

A continuacion, se indican las teorias mas relevantes concernientes a la diversidad de género

dentro de las juntas directivas segun el autor del presente articulo.

2.1. Teoria de la agencia: se centra en los conflictos que ocurren en las organizaciones a partir
de las relaciones contractuales entre el principal y el agente. La existencia de informacién
asimétrica y contratos incompletos generan conflictos de agencia entre propietarios y
administradores. Estos conflictos estan asociados con un costo en la medida en que factores
internos, como las estructuras de gobierno corporativo, pueden reducir estos costos y, por lo tanto,
convertirse en importantes promotores de la mejora del desempefio de la firma. En consecuencia,
un gobierno corporativo débil crea costos de agencia y afecta negativamente el rendimiento de la
empresa (Core, et al. 2006). Se considera al directorio de una empresa como un mecanismo de
control clave para ayudar a alinear los intereses de los gerentes y los accionistas. Asimismo, se
considera que un directorio mas heterogéneo actia como un mejor ente de control porque va a
considerar un espectro mas amplio de puntos de vista lo que incrementaria la independencia de
este organismo. Debido a ello se considera que la diversidad de género puede reducir los costos

asociados con los problemas de agencia. (Hillman y Dalziel 2003).

2.2. Teoria de la dependencia de los recursos: Gabrielsson y Huse (2004) cambian el enfoque
de la relacién entre propiedad y gestion y lo redirigen a las conexiones de la empresa con su
entorno. Es decir, se asume que los directorios sirven para vincular a la empresa con otras
organizaciones externas para atender las dependencias del entorno. Con ello se intensifica el papel
de la independencia del directorio porque enfatiza la capacidad de los miembros del directorio
para establecer lazos y recursos externos para recopilar informacién crucial para la empresa
(Siciliano, 1996). La diversidad amplia los perfiles de los directivos para mejorar las relaciones
con competidores y clientes, el conocimiento del sector y las posibilidades de acceso a la
financiacion. Un ejemplo de ello es la obtencion de financiamiento externo para empresas que no

tienen acceso a los mercados de capital (Voordeckers et al., 2007). De esta manera, se



incrementan los recursos criticos, lo que tiene como consecuencia un mejor rendimiento de la

firma.

2.3. Teoria del capital humano: Becker (1964) considera que la educacidn, habilidades y
experiencia de un individuo mejora sus capacidades cognitivas y productivas, lo que termina
beneficiando al individuo y a su organizacién. Las mujeres tradicionalmente han invertido menos
en educacion y cuentan con menor experiencia laboral, esto en parte explica los salarios méas bajos
y menores promociones. Una suposicién comdn por parte de las personas encargadas de
seleccionar a los miembros de los directorios es que las mujeres carecen de capital humano

adecuado para estas posiciones.

2.4. Teoria de la identidad social: Tajfel y Turner (1986) consideran que los individuos se
definen a si mismos de acuerdo con la pertenencia percibida a ciertos grupos ya sea por género,
raza, clase socioecondmica u ocupacion. Adicionalmente, que las personas se identifican a si
mismos y a los demas como miembros de su grupo interno o externo y es mas probable que
otorguen mejores evaluaciones o aceptacion a los miembros del grupo interno, lo que constituye
una barrera para que personas externas se unan a estos grupos. Esto contribuye a una mejor
explicacion acerca de la exclusion de las mujeres en distintos escenarios como, por ejemplo, los

equipos de alta gerencia.

En este articulo se considera que la mejor forma de comprender un marco tedrico sobre este tema
es teniendo en cuenta las cuatro teorias mencionadas en simultdneo. En la eleccién de un
directorio se toma en cuenta si el candidato o candidata cuenta con el nivel educativo y
experiencia requerido para el cargo, que se cuente con conexiones claves que puedan contribuir
con la solucion de problemas en caso se requiera, asi como el nivel de independencia suficiente
que sirva para ejercer una correcta funcion de control de la compafiia y de esta manera se pueda

mejorar el resultado y desempefio de esta.

11- EVIDENCIA EMPIRICA

El comportamiento y rendimiento de la empresa se explica en gran medida por su equipo de alta
gerencia, el cual toma las decisiones mas importantes hablando estratégica y
organizacionalmente. Entonces cualquier mejora en el equipo de alta gerencia deberia reflejarse

en el rendimiento de la compafiia.

A continuacion, se mencionan algunas investigaciones cuya motivacion fue validar si la
diversidad de género tenia un impacto positivo en el desempefio de las empresas. Adicionalmente

a ello, se pudieron analizar otras hipotesis relacionadas.



Campbell y Minguez-Vera (2008) investigaron el vinculo entre la diversidad de género en los
directorios y el desempefio financiero de las empresas en Espafia, un pais que hasta hace unas
décadas se caracterizaba por tener una minima participacion femenina en la fuerza laboral, pero
que ha introducido una legislacion para mejorar la igualdad de oportunidades. Se realiz6 el
andlisis sobre una base de datos de panel y se determiné que la diversidad de género, medida por
el porcentaje de mujeres en el directorio y otros indicadores, tiene un efecto positivo en el valor
de la empresa y que la relacion causal opuesta no era significativa. El articulo sugiere que los
inversionistas en Espafia no penalizaban a las empresas que aumentaban el nimero de mujeres
en las juntas directivas y que una mayor diversidad de género podia generar beneficios
econdmicos. También en Espafia, Reguera-Alvarado, de Fuentes y Laffarga (2015) examinaron
la relacion entre la diversidad de género en los directorios de empresas y su impacto en sus
resultados econémicos en Espafia, en un contexto de cumplimiento de cuotas de género por
mandato del Estado, que se han caracterizado tradicionalmente por una minima participacién
femenina. Se us6 una muestra de 125 empresas no financieras que cotizaban en la Bolsa de
Valores de Madrid entre 2005 y 2009. Los resultados evidenciaron que el aumento del nimero
de mujeres en los consejos de administracion fue superior al 98 %. Esto sugiere que la legislacion
ofrecié un marco eficaz para ejecutar las recomendaciones de los cddigos de buen gobierno
espafioles mediante el aumento del nimero de mujeres en las juntas directivas de las empresas.
Ademas, se determind que el aumento del nimero de mujeres en los consejos se relaciona

positivamente con mayores resultados econémicos.

Dezso y Ross (2012) propusieron que la representacion femenina en la alta direccion trae
beneficios como mejora en el tratamiento de la informacién y de diversidad social al equipo de
alta direccion y que, a su vez, motiva a las mujeres que ocupan posiciones de mando medio. Se
analizé una base de datos de panel de un intervalo de 15 afios de los equipos de alta direccion de
las 1500 empresas del S&P (EE.UU.). Se determiné que la representacion femenina en la alta
direccion mejora el rendimiento de la empresa, pero solo en la medida en que la estrategia de una
empresa se centre en la innovacion, en cuyo contexto es probable que los beneficios del mejor
manejo de la informacidn, la diversidad de género y los comportamientos asociados a las mujeres

en la direccién sean importantes para el desempefio de las tareas directivas.

Chapple y Humphrey (2014) investigaron cudl era el impacto de directorios con diversidad de
género en el desempefio financiero de empresas que cotizaban en la Bolsa de Valores de Australia
(Australian Securities Exchange — ASX). La motivacion de esta investigacion surge a partir de
un requerimiento del ente regulador del mercado que habia emitido recomendaciones y solicitado
divulgar el estatus de diversidad en las compafiias, en lugar de implementar cuotas de género en
los directorios. El proposito de este articulo era probar que la diversidad de género tiene un

impacto financiero, asi como comprobar si incluyendo més de 2 mujeres en el directorio se
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relaciona con una mejora en el desempefio y si hay un efecto dentro de la industria. No se encontro
evidencia de una asociacion entre diversidad y rendimiento. Sin embargo, si encontraron pruebas
no significativas de una correlacién negativa entre tener mas de 2 mujeres en la junta directiva 'y
el desempefio. Asimismo, que en algunas industrias la diversidad estd positivamente

correlacionada con el desempefio.

El estudio de la composicion de género dentro de los directorios es un tema relativamente nuevo
dentro de la academia. Esta corriente ha crecido debido a motivaciones naturalmente generadas
por cambios en la forma de pensar de la sociedad: se reconoce al género femenino como capaz

de realizar tareas que tradicionalmente han sido llevadas a cabo sélo por hombres.

En este articulo se ha tratado de observar el espectro completo de los escenarios que se podrian
presentar en términos de requerimiento de cuotas de género para los directorios: por mandato
normativo, como en el caso espafiol, de requerimiento de divulgacion de informacion como en el
caso australiano o donde no se contemplan cuotas de diversidad de género como en el caso

estadounidense.

1. Andlisis de resultados:

A continuacién, se hace comentan los resultados que han tenido las hipdtesis planteadas

previamente en este articulo.

Como se puede observar en la Tabla 1, en 3 de las 4 evidencias empiricas mencionadas se
comprueba la hipdtesis 1 que propone que la diversidad de género en los directorios tiene un
efecto positivo en el desempefio de la empresa. Tanto en los casos de Espafia y de EE. UU., se
comprueba el efecto positivo que tiene un directorio compuesto por al menos una mujer en el
desempefio de las empresas. Esto refuerza el argumento de que un directorio mas diverso tiene
una perspectiva mas amplia sobre los problemas y complejidades del negocio y, por ende, pueden
determinar una solucién mas costo-eficiente. En el caso de Australia, se obtuvo, mediante el
modelo de portafolios usado, que la presencia de mujeres en el directorio no estaba
significativamente relacionado a los retornos. Cuando replicaron la regresion con la Q de Tobin
como variable dependiente, obtuvieron que las mujeres si influenciaban positivamente el
desempefio de la empresa pero que el coeficiente no era significativo estadisticamente. Una
explicacion posible para este resultado seria que la proporcion femenina de directoras ain no ha
Ilegado a un nivel de masa critica y es por ello, que las tareas estratégicas de la junta directiva
aun no se resuelven de una forma que refleje el efecto positivo de la diversidad (Torchia et al.,
2011).
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TABLA 1: Comprobacion de hipoétesis planteadas

Campbell (2008)

Reguera-Alvarado (2015)

Chapple (2014)

Dezso (2012)

H1: La diversidad de género
en los directorios tiene un
efecto positivo en el
desemperio de la empresa.

Se comprueba H1. Se
confirma signo positivo
esperado de coeficiente de
variable PWOMAN con un
nivel de significancia del
99%.

Se comprueba H1. Se
confirma signo positivo
esperado de coeficiente de
variable PWOMAN con un
nivel de significancia del
99%.

Los resultados del modelo de
portafolios no respaldan H1.
Modelo Q de Tobin obtiene
signo positivo, pero no
significativo.

Se comprueba H1. Se
confirma signo positivo
esperado de coeficiente de
variable de representacién
femenina con un nivel de
significancia del 95%.

H2: El efecto de la diversidad
de género en los directorios
influenciada positivamente
por la intensidad de
innovacion.

No se considera en las
hipGtesis a comprobar.

No se considera en las
hipétesis a comprobar.

No se considera en las
hipGtesis a comprobar.

Se comprueba H2. Para que
suceda, la estrategia de la
empresa deberia enfocarse en
la innovacion.

Elaboracién propia.
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Asimismo, se comprueba sélo en el caso de EE.UU. que el efecto de la diversidad de género en
los directorios se ve influenciada positivamente por la intensidad de innovacion. Asimismo, se
determina que para que el efecto de la diversidad tenga un impacto relevante, las compafiias
deberian enfocar su estrategia en la innovacion. Ese seria el escenario propicio para aprovechar

los beneficios de contar con integrantes mujeres dentro del directorio.

En la siguiente seccion, se propondra un modelo que contribuya al analisis de la diversidad en
directorios de Sudamérica, especificamente, en empresas que cotizan en el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Previo a ello, explicaremos brevemente que es el MILA y porgue es
importante realizar un analisis como los anteriormente mencionados considerando a las empresas

gue lo componen.

2. ¢Queé es el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)?

El Mercado Integrado Latinoamericano o MILA es el mercado de valores de la Alianza del
Pacifico?, es decir estd compuesto por las Bolsas de Valores de Lima, de Santiago, de Colombia
y la Bolsa Mexicana de Valores. En ella, un inversionista podria acceder a mas de 700 acciones
sin incurrir en costos adicionales de transaccion. Es el segundo mercado de valores

latinoamericano mas grande luego Brasil.

3. ¢Por quées relevante el estudio de la diversidad de género y su impacto en empresas
del MILA?

Es importante debido a que en la sociedad latinoamericana continua la tendencia, evidenciada en
otras partes del mundo, de revalorizacion de las mujeres, reconsiderando sus funciones y roles
dentro de las estructuras empresariales. Por lo tanto, la diversidad se convierte en una variable de
estudio importante y se necesita comprobar su efecto positivo en los resultados financieros para
gue se refuerce la migracién hacia juntas directivas mas balanceadas en términos de género, que
es lo que finalmente se tiene como objetivo al buscar la igualdad de oportunidades laborales. Para
conocer un poco mas del MILA en términos de diversidad de género en sus directorios, ver
TABLA 2.

! Alianza del Pacifico estd compuesta por Per, Chile, Colombia y México. Fue creada en 2009 y es un mecanismo de
articulacion politica, econémica, de cooperacion e integracion que busca impulsar el crecimiento y la competitividad
de las economias que la integran.



TABLA 2: Situacion actual de la diversidad de género en directorios del MILA

Requerimiento de
Pai % de Mujeres en revelaglqp de Cuota de Género Edad . Edad .
ais Directorios (2018) composicién de por Mandato Ley Promedio | Promedio
género del (Hombres) | (Hombres)
directorio
Chile 7.29% Si No 60.2 56.7
Per 10.10% No No N.D. N.D.
Colombia 16.60% No No 60.9 53
México 7.20% No No 62.4 53.6

Elaboracion propia. Fuente: Women in the boardoom: A global perspective — sixth edition. Deloitte 2018.

N.D.: No disponible

V- MODELO DE ANALISIS PROPUESTO

Para comprobar el efecto que tiene una junta directiva diversa en términos de género sobre el
desempefio y rentabilidad de la empresa, se propone el siguiente modelo explicativo. El periodo
de analisis que se propondria seria desde el afio 2014, cuando se integré la Bolsa Mexicana de
Valores al MILA, hasta el 2019 para no tener la distorsion en la actividad econdmica generada
por el COVID-19. El modelo se resume en la TABLA 3.

1- Variable dependiente:

Se propone, tomando en consideracién las investigaciones revisadas, a la Q de Tobin. Este
indicador se calcula como el ratio de la suma del valor de mercado de las acciones y el valor el
libros de la deuda dividido entre el valor en libros de los activos. Se tienen distintas
interpretaciones de este indicador como el valor agregado que genera la firma o como la

representacion del efecto que tiene la ventaja competitiva en el mercado.

2- Variables explicativas:

a) Representacion femenina en el directorio: porcentaje de mujeres en la junta directiva.

b) Tamafio de la empresa: valor contable de los activos totales.

c) Edad de la empresa: afios desde su fundacion.

d) Intensidad de CapEXx: gasto en bienes de capital sobre el valor contable de los activos del
afio n-1.

e) Intensidad de Innovacion: relacion entre los gastos de investigacion y desarrollo (1+D) y
los activos del afio anterior.

f) Q de Tobin rezagada 1 periodo: para eliminar problemas de auto regresion.

g) Ajuste por tipo de cambio: se obtiene como la fluctuacion de la tasa de tipo de cambio

esperado (puntos forwards) menos la variacion entre la tasa de interés de moneda
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doméstica y la moneda extranjera (tasas spot). Debido a que toda la informacién del

MILA se encuentra en la moneda de cada pais es necesario usar una moneda comdn, que

en este caso se propone al dolar americano.

TABLA 3: Variables del modelo propuesto para el andlisis en el MILA

de cambio

de interés en moneda extranjera)

Variables Signo Definicion Motivacion
esperado
Q de Tobin (valor de mercado de las acciones + el valor en | Aproximacién al valor
libros de la deuda) / valor en libros de los activos | agregado de la empresa
Representacion Representacion
P ; Positivo % Mujeres en el directorio femenina dentro del
Femenina - .
directorio
Tamatio de la Negativo Valor contable de los activos totales Capacidad d_e recursos
empresa de la firma
Edad de la Positivo Afios desde su fundacién Experiencia en el
empresa mercado
Intensidad de . gasto en bienes de capital / valor contable de los Inv_e rston eg e:
CapEx Positivo activos del afio anterior crecimiento de fa
empresa
Intensidad de . gastos de investigacién y desarrollo (1+D) / valor Inversion en la mejora
s Positivo : o 4 de la ventaja
Innovacion contable de los activos del afio anterior i
competitiva
Q de Tobin Positivo Q de Tobin del periodo anterior Correccion por auto
rezagada regresion
. . Tasa de tipo de cambio esperado en puntos .
Ajuste por tipo . o X Correccidn por efecto
Negativo |forward - (tasa de interés en moneda nacional -tasa -
de moneda extranjera

Elaboracion propia.

3- Base de datos y tratamiento de la informacion

Para obtener la informacién requerida para el analisis del periodo 2014-2019 en empresas del

MILA, se propone usar la plataforma Bloomberg. Luego de obtener la informacion de las bolsas

de los cuatro paises de debe considerar filtrar la informacion de la siguiente manera.

1- Eliminar las firmas que cuenten con un patrimonio (equity) negativo, para eliminar los

sesgos por bancarrota.
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2- Eliminar valores extremos (outliers) en cualquiera de las variables analizadas para no

afectar los resultados.

V- CONCLUSIONES E IMPLICANCIAS DE POLITICA

Con este articulo se contribuye a la investigacion de la diversidad de género en las juntas
directivas y en el analisis de sus efectos en el desempefio de la empresa. Considerando que el

estudio de este tema es relativamente nuevo dentro de la academia.

Adicionalmente a ello, se propone un modelo de analisis que pueda explicar el fendmeno antes
mencionado, en empresas del MILA considerando caracteristicas propias del mercado como el
impacto del tipo de cambio en la mayoria de las economias de Latinoamérica. Ademas, se
considera un periodo de analisis donde aun no existen mandatos de los gobiernos para implantar
cuotas de género en empresas privadas. Este periodo, ademas, no incluye los efectos econémicos

recesivos que gener6 la pandemia del COVID-109.

Asimismo, se ha tratado de observar el espectro completo de los escenarios que se podrian
presentar en términos de requerimiento de cuotas de género para los directorios: por mandato
normativo, como en el caso esparfiol, de requerimiento de divulgacién de informacion como en el
caso australiano o donde no se contemplan cuotas de diversidad de género como en el caso

estadounidense.

De la misma manera, se retne la evidencia con la que se puede comprobar o por lo menos inferir
que la diversidad de género dentro de los directorios impacta positivamente en el desempefio de
la empresa. Esto sobre la base de un marco teérico que toma en consideracion y en simultaneo,
varias teorias que explican el comportamiento de los directorios como lo son la teoria de la

agencia, la dependencia de los recursos, la del capital humano y la de la identidad social.

Se puede argumentar que el impacto positivo que genera la diversidad de género en los directorios
sobre los resultados de la compafiia se debe a mejoras en la capacidad de control y moderacion
de las acciones de la compafiia por parte de la junta directiva, asi como que la inclusion de

directoras mujeres beneficia a la resolucion de las complejidades propias del negocio.

Posteriormente, se evidencia que, si la estrategia de la compafiia esta enfocada en la innovacion,
ya sea de procesos o de productos, va a reforzar el impacto que pueda generar una junta directiva

diversa en términos de género sobre el desempefio de la firma.
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1- Implicancias de politica

Existe evidencia de paises donde se ha establecido una cuota de género por mandato de los entes
reguladores de los mercados de valores. Algunos de estos paises son: Espafia, Noruega, Paises
Bajos, Italia, Francia y Bélgica. En dichos paises, con excepcion de Noruega, no se viene
cumpliendo con el requerimiento de cuota. EI mandato si ha ayudado a que se incremente el

porcentaje de mujeres que componen los directorios, pero ain no se obtiene el objetivo trazado.

Se considera que la recomendacion de politica no pasa por imponer una cuota de género por
mandato a las empresas. Esto podria significar un incentivo perverso para no escoger al candidato
o0 candidata idoneo para el puesto. Por ejemplo, que ocurriria si existe una cuota de género y se
designa una candidata mujer cuando la persona mas idonea seria un hombre o que sucederia si lo
mejor para la junta directiva es tener més directoras de lo que establece la norma. Lo que se debe

procurar es alinear incentivos para alcanzar objetivos de igualdad de oportunidades laborales.

En primer lugar, se deben promover programas de mentoria para mujeres del mando medio y de
los equipos de alta gerencia donde se incentive la capacitacion y se busque también una mejora
de las relaciones entre pares y superiores (networking) para que, de esta manera, se tenga un
grupo creciente de posibles directoras.

Adicionalmente, se podrian proponer beneficios para las empresas que tomen y apliquen una
politica de seleccién de directores mas inclusiva. Los beneficios podrian ser tributarios o

econdmicos de manera tal que se generen incentivos para cambiar esta situacion.
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