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RESUMEN

Actualmente, existe una participacion desigual de hombres y mujeres en puestos de gerencia
alrededor del mundo, siendo la participacion de los hombres la que predomina. En este contexto,
resulta relevante entender el impacto que tiene la participacion de las mujeres en puestos de
gerencia sobre distintas variables, entre ellas, la rentabilidad de las empresas. Asi, el objetivo de
la presente investigacion es estudiar dicho impacto. Para ello, primero se presentan estadisticas
de la representacion de las mujeres en cargos gerenciales en el mundo, haciendo énfasis en el
caso peruano. Posteriormente, se realiza una revision de la literatura académica con el fin de
elaborar un marco teérico acerca de los determinantes del impacto estudiado y consolidar
evidencia empirica respecto a los resultados de las evaluaciones revisadas. Sobre la base de ello,
se encuentra que la evidencia respecto del impacto de la participacion de las mujeres en puestos
de gerencia sobre la rentabilidad de las empresas es mixta. La revision de literatura realizada
demuestra que el tipo de impacto (positivo o negativo) depende de las caracteristicas del entorno

donde trabajan las mujeres, asi como de sus caracteristicas personales.

ABSTRACT

Currently, there is an unequal participation of men and women in management positions around
the world, with the predominant participation of men. In this context, it is relevant to understand
the impact that the participation of women in management positions has on different variables,
including the profitability of firms. Thus, the objective of this research is to study this impact. To
do this, first, statistics on the representation of women in managerial positions around the world
are presented, with emphasis on the Peruvian case. Subsequently, a review of the academic
literature is carried out to develop a theoretical framework on the determinants of the impact that
is being studied and to consolidate empirical evidence regarding the results of the reviewed
evaluations. Based on this, this study demonstrates that the evidence regarding the impact of the
participation of women in management positions on the profitability of companies is mixed. The
literature review carried out shows that the type of impact (positive or negative) depends on the

characteristics of the environment where women work, as well as their personal characteristics.
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I.  INTRODUCCION

Actualmente, existe una participacion desigual de hombres y mujeres en puestos de gerencia
alrededor del mundo, siendo la participacion de los hombres la que predomina. De acuerdo con
The Economist Intelligence Unit el 73% de ejecutivos a nivel global espera que esta situacion se
mantenga en los proximos afios y que se alcance la igualdad de género en rangos altos de gestion
recién en el 2030 (Weber Shandwick, 2016).

De acuerdo con el Enterprise Survey realizado por el Banco Mundial en el 2017, la desigualdad
observada en puestos de gerencia se observa a todo nivel en el mercado laboral. Segun dicha
encuesta solo el 32% de los trabajadores a tiempo completo en las compafiias de todo el mundo
son mujeres y solo 18% de las empresas cuentan con una gerente mujer. Esta participacion es
similar en América Léatina y el Caribe, donde se encuentra que 34% de trabajadores a tiempo
completo son mujeres y s6lo 20% de las empresas cuentan con una gerente mujer. Esto quiere
decir que Latinoamérica se posiciona como la tercera region con mas trabajadoras mujeres y la
segunda regién con mas empresas que cuentan con una gerente mujer (ver Grafico 1).

Gréafico 1. Trabajadores a tiempo completo y empresas que cuentan con una mujer
gerente, por region
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Fuente: Enterprise Survey 2017. Elaboracidn propia.

Segun el indice Gender Forward Pioneer elaborado en el 2016, si se acota la muestra a las 500
compariias mas grandes del mundo, se observa que solo el 10.9% de los ejecutivos en posiciones
senior son mujeres y que 40% de estas compafiias no cuentan con mujeres en este tipo de
posiciones. Ademas, segln un estudio realizado por McKinsey (2021), a pesar de existir avances
en cuanto a la representacion de las mujeres en el ambito laboral,* continda existiendo una brecha

entre la participacién de mujeres en puestos iniciales (entry level) —donde la participacién de las

! De acuerdo con el estudio entre 2016 y 2021 se observan incrementos en la participacion de las mujeres en puestos a
todo nivel. Los incrementos observados son los siguientes: (1) 2 puntos porcentuales en puestos entry level, (2) 4 puntos
porcentuales en puestos manager, (3) 3 puntos porcentuales en puestos senior manager / director, (4) 1 punto
porcentual en puestos vice president, (5) 3 puntos porcentuales en puestos senior vice president, y (5) 5 puntos
porcentuales en puestos c-suite.



mujeres asciende a 48% aproximadamente— y cargos gerenciales (c-suite) —donde la

participacion de las mujeres asciende a 23% aproximadamente—.

Las cifras en Perd muestran una situacion similar toda vez que se observa que: (1) la proporcion
de trabajadores a tiempo completo que son mujeres y la proporcion de empresas que cuentan con
una gerente mujer estan alineadas a lo observado en el mundo y la region, y (2) existe una brecha

entre la participacion de mujeres en puestos iniciales y cargos gerenciales (ver Grafico 2).

Gréfico 2. Trabajadores a tiempo completo y empresas que cuentan con una mujer
gerente, en América Latina y Pera
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Fuente: Enterprise Survey 2017. Elaboracién propia.

Por otro lado, un estudio realizado por la PricewaterhouseCoopers en el 2018 encuentra que 41%
de las compaiiias listadas en la Bolsa de Valores de Lima cuentan con una o mas mujeres en el
directorio. Sin embargo, cuando se mide la proporcion de miembros de directorios que son
mujeres esta cifra se reduce a solo 9%. Dicho nivel es similar a lo que se observa en el resto de
los paises de América Latina —donde la participacion de las mujeres en cargos directivos
asciende a 9%—2 pero equivale a aproximadamente la mitad de lo que se observa a nivel mundial

—donde la participacion de las mujeres en cargos directivos asciende a 23%.3

De la evidencia analizada se desprende que existe una brecha de género en cuanto a la
participacion de mujeres en puestos senior dentro las empresas a nivel mundial y en el Per(. Esa
brecha resulta contraproducente, pues existen diversos estudios que evidencian que es beneficioso

para las empresas contar con mujeres en puestos gerenciales.

Un estudio realizado por Willis Tower Watson (2019) muestra que una mayor diversidad de
género y oportunidades para que las mujeres asciendan en la escala profesional tienen un impacto

positivo en el compromiso de los empleados y las calificaciones de favorabilidad de los

2 El estudio cita un informe publicado por el Banco Interamericano de Desarrollo en el 2016, segin el cual la
participacion de mujeres en cargos gerenciales en las empresas listadas en el Mercado de Valores de América Latina y
el Caribe asciende a 8.5%.

3 El estudio cita un informe publicado por la consultora Spencer Stuart en el 2016 que sefiala que la participacion de
las mujeres en cargos gerenciales a nivel mundial asciende a 23.3% mientras que dicha cifra en el Per( asciende a 7%.
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empleadores. Por otra parte, un estudio del World Economic Forum (2018) sefiala que la
participacion de las mujeres genera mayores oportunidades de diversidad lo cual incrementa la
rentabilidad y la innovacion dentro de las empresas, genera un impulso al crecimiento ya que las
mujeres aportan nuevas habilidades al trabajo y aportan a una mayor productividad al incrementar

la eficiencia en la entrega de resultados.

No obstante, la literatura académica muestra resultados mixtos con respecto a los beneficios que
puede traer la participacion de las mujeres sobre la rentabilidad de las empresas. Por ejemplo, si
bien existen estudios que encuentran que contar con un mayor nimero de mujeres en posiciones
seniors incrementa la rentabilidad de las empresas, existen otros que identifican que dichos

efectos son nulos o incluso negativos.
A continuacidn, se definen los objetivos, la hipotesis y la relevancia de esta investigacion.
A. Objetivo

El objetivo principal de este trabajo es estudiar el impacto de la participacion de las mujeres
en la gerencia de las compafiias sobre su rentabilidad. Para ello, se realizara una revision de
la literatura académica que permita desarrollar un marco tedrico sobre los determinantes del

impacto, analizar la evidencia empirica y consolidar los resultados.
B. Hipotesis

La hipdtesis del presente trabajo es que la mayor participacién de profesionales mujeres en

cargos gerenciales genera un impacto positivo sobre la rentabilidad de las empresas.
C. Relevanciay justificacion del trabajo

La importancia de este trabajo consiste en promover la discusion sobre la importancia de
mujeres en cargos gerenciales (c-sites) a partir de los hallazgos de la literatura y conclusiones
sobre la base de la evidencia empirica. Ademas, la evidencia consolidada en este trabajo
puede servir como un insumo en la evaluacion de politicas que busquen incrementar la
participacion de mujeres en puestos de gerencia desde politicas educativas a politicas de

cuotas.

La estructura del documento se divide en tres secciones. En primer lugar, se discuten los
determinantes del impacto que tiene la participacion de las mujeres en puestos de gerencia sobre
la rentabilidad de las empresas. Posteriormente, se presenta y analiza la evidencia empirica
principalmente bajo metodologias de evaluacion de impacto. Finalmente, a partir de dicho
andlisis, se presentaran las principales conclusiones y recomendaciones para investigaciones

posteriores.



Il. MARCO TEORICO

De acuerdo con la literatura, existen distintas caracteristicas que determinan si el impacto de la
participacion de las mujeres en puestos de gerencia en la rentabilidad de las empresas es positivo

0 negativo. Para efectos de este trabajo, estos factores se agrupan en dos categorias:

Caracteristicas del entorno, que se refiere a los factores externos ajenos a las personas

evaluadas y que influyen en el rendimiento de las mujeres en cargos gerenciales y, por
consiguiente, en su impacto sobre los resultados de las compafiias. Entre las caracteristicas
maés destacadas se incluye el sector o la industria de la empresa, la estructura organizacional,
la participacién alta de mujeres y los prejuicios respecto los roles que puede asumir una

mujer.

Caracteristicas personales, que se refiere a los atributos, cualidades y comportamientos

propios de las mujeres que se ven reflejados en la toma de decisiones y en las acciones que
toman. Entre las caracteristicas personales mas destacadas se incluye el nivel de adversidad

al riesgo de las mujeres y su implicancia sobre los resultados financieros de las empresas.

A continuacion, se presentan los principales hallazgos de la literatura con respecto a las dos

categorias antes mencionadas.

Caracteristicas del entorno

El impacto que tiene la participacion de las mujeres en puestos de gerencia sobre la rentabilidad
de las empresas se puede explicar, por un lado, a partir de las caracteristicas del entorno donde
trabajan las mujeres. Estas caracteristicas incluyen caracteristicas de las empresas y

caracteristicas del entorno social.

Christiansen et al (2016), encuentran una relacién positiva entre la participacion de mujeres en
las posiciones senior de compafiias europeas y su desempefio financiero —medido a partir del
retorno sobre los activos (ROA)—. Los autores encuentran impactos diferenciados segun
industria y explican que los incrementos en el ROA que se generan por la participacion de una
mujer son mayores en empresas: (1) que se encuentran en sectores de manufactura de alta
tecnologia o de servicios que sean intensivos en conocimiento (sectores innovadores), y (2) donde

la mayor parte de los trabajadores son mujeres.

Los autores vinculan el impacto de la participacion de las mujeres en sectores innovadores al
hecho que estos sectores se benefician de tener una planilla de trabajadores mas diversa. En esta
linea, Garnero & Rycx (2013) encuentran que la diversidad genera beneficios para las empresas
cuando los incrementos en productividad superan los incrementos en costos que se puedan
generar —mayores costos de comunicacion o por conflictos emocionales—. Esto ocurre en

trabajos que se caracterizan por tener tareas complejas, complementariedades negativas y buscar



resultados innovadores, caracteristicas de los sectores que son intensivos en conocimientos y

tecnologia.

Por otro lado, los autores explican que las mujeres en posiciones senior generan mayores
incrementos en el ROA cuando la mayor parte de los trabajadores son mujeres ya que generan un
mejor ambiente laboral para ellas, permitiéndoles ser mas productivas. Por ejemplo, las mujeres
suelen implementar politicas internas que se encuentran vinculadas a las demandas de mujeres
como aquellas que permiten a las mujeres generar un balance entre la vida laboral y familiar. En
esta linea, Flabbi et al (2014) encuentran, utilizando una muestra de empresas italianas, que las
personas suelen tener una mejor capacidad para evaluar la productividad de otra persona de su
mismo género De esto se desprende que las gerentes mujeres tendrian una mejor capacidad para
evaluar la productividad de sus trabajadoras. Ademas, Eagly et al (1995) explican que el estilo de

liderazgo de las mujeres es mas efectivo en contextos donde hay mas mujeres.

Beltran (2019) encuentra que el impacto de la participacion de una mujer en la gerencia sobre la
rentabilidad —medida como el crecimiento de las ventas y el crecimiento en la productividad del
trabajo— de las empresas es negativo en comparacion a la participaciéon de un hombre. Sin
embargo, la autora también encuentra que las empresas dirigidas por mujeres tienen un mejor
desempefio cuando existe la participacion de mujeres entre los propietarios de la empresa. La
autora explica que esto se debe a que una propietaria mujer fortalece las habilidades para los

negocios de la gerencia cuando esta esta conformada por una mujer.

Por otro lado, de acuerdo con Dwyer et al (2003), el impacto de tener una plana gerencial diversa
desde el punto de vista de género se encuentra condicionado por la orientacién estratégica de la
empresa, su cultura organizacional y la interaccidn entre estos dos factores. En particular, los
autores encuentran que la diversidad de género en la plana gerencial tiene un impacto positivo
sobre el desempefio de la empresa —medido como la productividad de esta— cuando se cuenta
con una orientacion estratégica al crecimiento y una cultura organizacional dindmica y flexible
donde se valore la creatividad.* A partir de estos resultados, se concluye que para que se
materialicen los beneficios de la diversidad de género se requiere contar con un entorno mas

enfocado en la formacion y en los empleados.

Hoang et al (2019) encuentran que, en el caso de 267 mil empresas vietnamitas, el impacto de la
participacion de mujeres en la gerencia sobre la rentabilidad de la empresa —medida a partir del
retorno sobre el capital (ROE) y el retorno sobre los activos (ROA)— es positivo cuando se
controla por otras variables explicativas. A partir de esto, los autores concluyen que el bajo
rendimiento que se puede observar en empresas dirigidas por mujeres se explica por las

caracteristicas de las empresas, y no por la presencia de una mujer en la gerencia. Asi, los autores

4 Los autores se refieren a este tipo de cultura como un adhocracy.



encuentran que el impacto de la participacién de las mujeres en la gerencia de empresas se ve
limitado porque las empresas que dirigen suelen ser més pequefias en términos de tamario,

ingresos y utilidades.

Por altimo, Jadiyappa et al (2019) encuentran que, en el caso de India, la entrada de una gerenta
mujer genera una caida en el retorno sobre los activos (ROA) y en el retorno sobre el patrimonio
(ROE) de una empresa. Segun los autores, esto se explica porque la presencia de una gerente
mujer genera mas costos de agencia en comparacion a un gerente hombre. Esto a su vez seria
consecuencia de los prejuicios que enfrentan las mujeres en el entorno de negocios de India y que
dificultan su desempefio en puestos de gerencia. Mas aln, los autores mencionan que este seria
un factor que explicaria la diferencia entre los resultados obtenidos en estudios realizados en
paises desarrollados —donde se encuentran impactos positivos— Yy estudios realizados en paises

subdesarrollados —donde se encuentran impactos negativos—.

Caracteristicas personales

Otro grupo de autores encuentran que el impacto de la participacion de las mujeres en la gerencia
de empresas sobre su rentabilidad se explica por las caracteristicas personales de las mujeres
estudiadas. Entre ellas, se encuentran el nivel de adversidad al riesgo de las mujeres y otros

factores como el nivel de experiencia o el tiempo que dedican al trabajo.

Khan & Vieito (2013) evallan el efecto de tener una gerente mujer sobre la rentabilidad utilizando
informacion de empresas en Estados Unidos entre 1992 y 2004. Los autores encuentran que existe
una relacién positiva entre la presencia de una gerente mujer y el retorno sobre los activos de las
empresas. Ademas, los autores encuentran que el nivel de riesgo —medido mediante la
desviacion estandar de retornos— asumido por empresas dirigidas por mujeres es menor que para

empresas dirigidas por hombres.

En cuanto al nivel de riesgo que asumen las mujeres, distintas investigaciones sefialan que las
empresas que cuentan con mujeres en los puestos de gerencia suelen tener niveles de riesgo
menores. Dicho hallazgo se encuentra relacionado a otros hallazgos de la literatura que sefiala
que las mujeres suelen ser mas adversas al riesgo que los hombres. En esta linea, Charness &
Gneezy (2011) encuentran que las mujeres suelen invertir menos en activos riesgosos que los

hombres y, por ende, serian mas adversas al riesgo en materia financiera.

Faccio et al (2016) evaltan como el género del gerente de una empresa impacta sobre la toma de
riesgos en la empresa y la eficiencia en la asignacion del capital. Los autores encuentran que las
gerentes mujeres tienden a tomar menos riesgos que los gerentes hombres y que, como
consecuencia de ello, las mujeres asignan el capital de manera menos eficiente que los hombres.
De acuerdo con los autores esto se puede explicar por distintas razones, entre ellas, diferencias

en la estructura de las compensaciones e incentivos ofrecidos a mujeres y hombres, la percepcion



de un mayor riesgo de desempleo por las mujeres —esto en caso sea mas dificil para una mujer
conseguir un trabajo— y las expectativas sociales con respecto a las decisiones que debe tomar

una mujer en comparacion de un hombre.

Por otro lado, Martin et al (2009) encuentran que el nombramiento de una gerenta mujer es
valorado de manera similar que el nombramiento de un gerente hombre por parte de los mercados
de valores. En lo que se diferencian es en el nivel de riesgo asociado a las empresas que se observa
luego del nombramiento. En particular, los autores encuentran que los cambios en el nivel de
riesgo de la empresa son menores cuando se nombra a una gerente mujer que un gerente hombre.
Por ultimo, los autores encuentran que es mas probable que las empresas que se caracterizan por

tener un nivel alto de riesgo nombren a una gerente mujer.

Por otro lado, existen estudios gque vinculan el impacto de la participacion de las mujeres en
puestos senior a factores como su nivel de experiencia, su habilidad para formar redes sociales o
el tiempo dedicado al trabajo.

En esta linea, Tahir et al (2021) encuentran que, en el caso de Pakistan, el impacto de tener mayor
diversidad de género en el directorio de una empresa sobre su rentabilidad es positivo. Sin
embargo, el impacto de la participacion de mujeres en la gerencia es negativo. Los autores

explican la diferencia en los impactos a partir de los factores que se explican a continuacion.

En cuanto al impacto de las mujeres en cargos directivos, los autores explican que las mujeres
suelen tener distintos recursos en términos de puntos de vista, relaciones y conocimientos que los
hombres. Esto quiere decir que incluirlas dentro del directorio implica que este puede acceder a
un pool de recursos mas amplio que incluye un mayor nimero de perspectivas para afrontar
distintos problemas. Ademas, los autores explican que las mujeres en puestos de liderazgo suelen
esforzarse mas que los hombres debido a que enfrentan un mayor nimero de obstaculos y
prejuicios con respecto a qué tan competentes son. Por ultimo, los autores explican que las
mujeres en cargos directivos suelen formar redes sociales robustas que, a su vez, tienen un

impacto positivo sobre el desempefio financiero de las empresas.

Por otro lado, el impacto negativo de las mujeres en puestos de gerencia se puede explicar porque
las mujeres suelen tener menos experiencia y, por lo tanto, menos competencias para el trabajo
que los hombres. Esto se encuentra relacionado al hecho que las mujeres enfrentan un mayor
grado de discriminacién al educarse y capacitarse para obtener habilidades para el trabajo.
Ademas, los autores vinculan el impacto negativo al hecho que las mujeres asumen mas
responsabilidades dentro del hogar en comparacion de los hombres lo que resulta en que ellas

tengan menos tiempo y menos energia para dedicarle al trabajo en comparacién a los hombres.

En resumen, de acuerdo con la literatura revisada en esta seccion la evidencia con respecto al

impacto de la participacion de las mujeres en puestos de gerencia sobre la rentabilidad de las

10



empresas es mixta y se explica por diversos factores. Para efectos de este trabajo, dichos factores
son agrupados en dos grupos. Por un lado, se encuentran las caracteristicas del entorno que se
refieren a los factores externos que son ajenos a las personas evaluadas y que influyen en el
rendimiento de las mujeres en puestos de gerencia. Por otro lado, se encuentran las caracteristicas
personales, que se refieren a los atributos, cualidades y comportamientos propios de las mujeres

gue se ven reflejados en la toma de decisiones y en las acciones que toman.
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I1l. EVIDENCIA EMPIRICA

Los resultados de las investigaciones que evaltan el impacto que posee la mayor participacion de
mujeres en la gerencia de las empresas sobre su rentabilidad son mixtos. En particular, las
investigaciones realizadas muestran que existen impactos positivos y negativos que se

materializan en distintos contextos y se explican a partir de distintos factores.

En esta secci6n se analizan las diferentes metodologias aplicadas en las investigaciones que

reportan un impacto positivo y aquellas que reportan un impacto negativo.

Efecto positivo

Diversos autores encuentran que la participacion de las mujeres en puestos de gerencia tiene un
impacto positivo sobre la rentabilidad de las empresas. Sin embargo, se encuentran efectos

diferenciados en cuanto a su magnitud y en funcion del contexto analizado.

La literatura evidencia que existe un impacto positivo de la participacion de las mujeres en la
rentabilidad de las empresas cuando estas se encuentran enfocadas en la innovacion y realizan
tareas que son intensivas en conocimientos. Al respecto, existen investigaciones realizadas para

paises desarrollados como Estados Unidos y paises europeos.

En esta linea, Dezo & Ross (2012) encuentran que, para el caso de Estados Unidos, la
participacion de las mujeres en puestos de gerencia tiene un impacto positivo sobre la rentabilidad
siempre que la estrategia de la empresa se encuentre enfocada en la innovacion. Ello sobre la base
de informacién de 1,500 empresas que se encuentran en el indice S&P en Estados Unidos y que
se encuentra consolidada en una base de datos de panel que cubre el periodo entre 1992 y 2006,
y que contiene informacidn sobre la gerencia y el desempefio financiero de las empresas obtenida

de sus reportes publicos.

Los autores utilizan un modelo de efectos fijos a fin de controlar por factores idiosincraticos y no
observables que pudieran afectar el desempefio de una empresa y, simultdneamente, hacer que el
ambiente de trabajo sea mas 0 menos agradable para las gerentes mujeres. En el modelo principal
se mide la rentabilidad de las empresas a partir de la Q de Tobin que corresponde al ratio entre el
valor de mercado de los activos de la empresa y su valor de reemplazo. En cuanto a la
participacion de las mujeres en la gerencia esta se plantea como una dummy que toma el valor de
1 si la empresa cuenta con al menos una gerente mujer y 0 si no lo hace. Por ultimo, el nivel de
innovacion de las empresas se define como el ratio entre el gasto total en investigacion y

desarrollo y el valor total de los activos del afio anterior.®

> Adicionalmente, los autores incluyen controles por el tamafio de la empresa, la antigiiedad de la empresa, su nivel de
endeudamiento, el nivel de inversidn, el nivel de gasto en marketing y el nimero de gerentes.
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Las conclusiones de los autores se desprenden de incluir en el modelo una variable de interaccién
entre la variable de participacion de las mujeres y la variable que refleja el nivel de innovacion
de las empresas. Al hacer esto, los autores encuentran que la variable de participacion de las

mujeres pierde significancia mientras que la variable de interaccion es significativa al 99%.

Ademés, los autores extienden su modelo utilizando variables alternativas para medir la
participacion de las mujeres y la rentabilidad de las empresas. Asi, los autores definen la
participacion de manera alternativa como: (1) la proporcion de gerentes que son mujeres, y (2) la
proporcion de gerentes que son mujeres excluyendo a la CEO. En ambos casos las conclusiones
se mantienen. En el caso de la rentabilidad los autores la definen de manera alternativa a partir

del ROE y ROA. Al igual que para la participacidn, las conclusiones se mantienen.

Por otro lado, Christiansen et al (2016), llegan a una conclusion similar utilizando una base de
datos de 2 millones de empresas europeas en el 2013 que contiene informacién financiera de
estas, del género de las personas en puestos de gerencia y de la industria en la que operan. En este
caso, los autores miden la rentabilidad a partir del ROA el cual definen de tres maneras: utilidad
neta sobre activos totales, utilidad antes de impuestos sobre activos totales y EBIT sobre activos
totales. La participacion de las mujeres en puestos de gerencia se mide como la proporcion de
gerentes que son mujeres y definen si el sector es intensivo en tecnologia o0 en conocimiento a

partir de la clasificacién realizada por Eurostat.

Mediante un modelo de efectos fijos que les permite controlar por todas las diferencias
permanentes entre industrias y paises, los autores encuentran que el impacto de la participacion
de las mujeres en puestos de gerencia sobre la rentabilidad es positivo y heterogéneo entre
industrias. De hecho, los autores encuentran que en la industria de servicios la adicion de una
gerente mujer adicional estd asociada con un incremento de 12 puntos basicos en el ROA. En
cambio, en los sectores de comercio y construccién no se encontré un efecto significativo. En
cuanto a los sectores intensivos en tecnologia o conocimientos los autores encuentran que la
participacion de una mujer se encuentra asociada a un incremento de 34 a 40 puntos basicos

mientras que en otros sectores el incremento es de 0 a 4 puntos basicos.

Los autores evidencian la robustez de sus resultados, primero, a partir de la exclusion de valores
extremos o la aplicacion de un proceso de winsorize.® Ademas, los autores evallan si sus
resultados estan explicados principalmente por un pais corriendo los modelos 34 veces, cada vez
eliminando un pais diferente, y encuentran que las conclusiones encontradas se mantienen.
También los autores evalGan los modelos usando informacion del 2010-2012 y encuentran que

las conclusiones se mantienen. Por Gltimo, los autores proponen una medicidn alternativa de la

6 El proceso de winsorize, se refiere al proceso de reemplazar valores extremos por los valores mas cercanos a ellos.
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rentabilidad a partir de la productividad de los trabajadores y encuentran que el impacto sobre
esta variable es negativo. Sin embargo, los autores explican que la literatura sefiala que la
presencia de mujeres en puestos de gerencia esta asociada con el acaparamiento de mano de obra

lo que podria explicar dichos resultados.’

Otro contexto en el cual la literatura académica sefiala que existe un impacto positivo corresponde
a empresas en las cuales la mayor proporcion de trabajadores son mujeres. En esta linea, Flabbi
et al (2016) encuentran que, en el caso de empresas italianas, la interaccion entre la participacion
de las mujeres en puestos de gerencia y la proporcién de trabajadores que son mujeres tiene un
impacto positivo sobre la rentabilidad de las empresas. En particular, encuentran que el impacto
de cambiar a un gerente hombre por una gerente mujer en una empresa donde al menos 20% de
la fuerza laboral estd compuesta por mujeres es un incremento de aproximadamente 14% en las

ventas por trabajador.

Los autores identifican tres posibles fuentes de endogeneidad vinculadas a dicha investigacion,
que son: (1) que podrian existir caracteristicas no observables que explican el nivel de
productividad de las empresas y que no se encuentran asignadas de manera aleatoria entre
empresas dirigidas por hombres y por mujeres, (2) que la composicion de la fuerza laboral de
empresas dirigidas por mujeres puede ser significativamente distinta que la composicion de
empresas dirigidas por hombres, y (3) que las habilidades individuales y no observables de los

gerentes hombres y las gerentes mujeres pueden ser significativamente distintas.

Para tratar la presencia de endogeneidad los autores utilizan dos estrategias. Por un lado, estiman
modelos de efectos fijos de empresas e introducen controles para la heterogeneidad observada y
no observada de los gerentes y del resto de la fuerza laboral de la empresa. Ademas, los autores
obtienen controles para la heterogeneidad no observada a partir de una regresion bidireccional de

efectos fijos de salario que realizan como primer paso.

Por otro lado, los autores utilizan una estrategia de variables instrumentales para controlar el
impacto de las caracteristicas no observables de las empresas que varian en el tiempo. Dicha
estrategia esta basada en el supuesto de que las tendencias agregadas en la proporcion de mujeres
ejecutivas a nivel regional son exdgenas con respecto a la heterogeneidad variable en el tiempo a

nivel de empresa.

7 Los autores citan la experiencia de Noruega, estudiada por Matsa & Miller (2013), donde empresas que implementan
cuotas de género experimentan un menor nimero de reducciones de personal en comparacion de empresas que no las
aplican. También Matsa & Miller (2014) encontraron que, en el caso de Estados Unidos, durante la gran recesion, las
empresas con mayor participacion de mujeres en puestos de liderazgo tenian una menor probabilidad de reducir su
personal.
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Efecto negativo

No obstante, otros estudios revisados en la literatura encontraron un impacto negativo de la
participacion de las mujeres en puestos de gerencia sobre la rentabilidad de las empresas

utilizando distintas metodologias.

En primer lugar, Beltran (2019) analiza el impacto sobre la rentabilidad cuando tanto el duefio
como el gerente de la compafiia son mujeres. Para ello, utiliza el método de las funciones de
control con una estimacidn Probit de primera etapa y como ecuacion principal incluye un MCO.
La autora utiliza informacion del World Bank Enterprise Surveys de 2009 a 2014, que incluyen
75,980 compafiias de 127 paises y define la rentabilidad de las empresas a partir del crecimiento

de sus ventas y su productividad. Ambas variables son el resultado de la funcién de produccion.

La autora considerd la posibilidad de que las variables explicativas no cumplan con las
condiciones de exogeneidad necesarias para asegurar una estimacién consistente. Esto ocurriria
si, por ejemplo, las empresas menos productivas se ven tentadas a contratar a mas mujeres para
reducir costos. Ademas, podrian existir variables no observables como decisiones de las
compafifas en adoptar mayores riesgos. Para corregir esto, se utilizaron dos variables

instrumentales, el indice UN GDI y el ratio promedio de fertilidad.

Los resultados de este estudio confirman la hipotesis de que cuando el duefio de la compafiia es
mujer, las habilidades de las mujeres CEO son mayores lo cual mejora el rendimiento de las
compafiias a comparacion a cuando el duefio y el gerente son de sexos opuestos. Adicionalmente,
el estudio confirma que en promedio las mujeres rinden por debajo de los hombres a niveles
gerenciales. Si bien el sexo del duefio de la compafiia puede motivar a obtener mejores resultados,

esto no logra que se reviertan los efectos.

Garnero y Rycx (2013), por otro lado, estimaron el impacto de la diversidad en productividad y
salario mediante el uso del panel de datos de Belgian linked employer-employee con siete afios
de informacién de compafiias belgas (1999-2006). Para estimar los efectos de la diversidad sobre
la productividad y el salario, los autores estimaron como los beneficios de la diversidad influyen
sobre los trabajadores y las compafiias a través de la productividad, los salarios y las brechas
salariales. Adicionalmente, evaluaron la existencia de efectos diferenciados en distintos entornos

definidos en funcidn del grado de intensidad tecnoldgica y de conocimiento.

Los autores utilizaron dos metodologias de panel de datos con el fin de abordar cuestiones
metodoldgicas importantes como la heterogeneidad y la endogeneidad de las empresas, dichos
métodos son el método general de momentos (GMM) y las estimaciones de Levinsohn y Petrin
(2003). Se excluy6 usar estimaciones de MCO combinados en modelos de productividad ya que

han sido criticados por su potencial sesgo a la heterogeneidad ya que dependen en gran medida
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de las caracteristicas fijas (invariables) en tiempos especificos de la empresa que no se miden a

nivel de las encuestas, contando con un problema de correlacién espuria.

El primer enfoque GMM estima simultaneamente un sistema de dos ecuaciones y a través de
“instrumentos internos” se controla la endogeneidad. En la investigacion se utilizaron variables
en la ecuacion diferenciada por los niveles rezagados y las variables de “diversidad” en la
ecuacion estan instrumentadas por sus diferencias rezagadas. El supuesto implicito se basaba en
que los cambios en la variable dependiente en un periodo, aunque posiblemente estén

correlacionados entre variables de diversidad, no estan correlacionados con los niveles rezagados.

La segunda metodologia para atacar la endogeneidad entre los efectos fijos de las compafiias y la
productividad es el método de la estimacion semi-paramétrico propuesto por Levinsohn y Petrin
en el 2003. Este método usualmente se utiliza para paneles con diferentes tamafios de compafiias
y se reduce a estimar una funcion del valor agregado con insumos materiales como instrumento.
El supuesto detrds es que las empresas responden a shocks de productividad que varian en el

tiempo observado por los gerentes mediante el ajuste de sus insumos intermedios.

Uno de los resultados principales fue que, a mayor diversidad en educacion, mayor sera la
productividad y los salarios. No obstante, las consecuencias sobre la diversidad de género y de
edad obstaculizan el valor agregado del promedio de los ingresos. Lo anterior fortalece la
proposicién de un efecto negativo entre la mayor participacién femenina y la rentabilidad de la
compafiia. Por otra parte, los efectos de la diversidad de género varian dependiendo del grado de
intensidad tecnoldgica y de conocimiento de los diferentes sectores. En aquellos sectores e
industrias con mayor intensidad de alta tecnologia y conocimientos, a mayor diversidad de
género, mayores rendimientos de las empresas. Mientras que aquellos sectores e industrias

tradicionales se observan lo contrario respecto al efecto.

Otro estudio que encuentra un efecto negativo de la mayor participacion de las mujeres en cargos
gerenciales sobre la rentabilidad es el de Tahir et al (2021), aplicado para el caso en Pakistan. Los
autores investigan la induccion de las mujeres en la alta gerencia y su impacto en el
comportamiento financiero de las empresas. Para ello, se recolect6 datos de 60 compaiiias (por
ejemplo, financieras) de la Bolsa de Valores de Pakistan de 2013 a 2019.

Para lograr validar la hipotesis, se utiliza un enfoque de diagndéstico de regresién multiple. Las
variables dependientes utilizadas para medir la rentabilidad fueron ROA, estabilidad de la
empresa y comportamiento de toma de riesgos. Por otro lado, entre las variables independientes
se consideraron diversidad de género, directores ejecutivos, directores generales y auditoria.
Adicionalmente incluyeron variables de control como tamarfio de la compafiia, afios de operacion
y tamafio del directorio. A diferencia del resto de estudios incluidos en la literatura, los autores

no utilizaron variables instrumentales dado que no contemplaron potenciales problemas de
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endogeneidad en el andlisis al evaluar la relacidn adversa entre mujeres CEO y la rentabilidad de

las empresas.

El impacto de los diferentes jugadores evaluados respecto a las rentabilidades varia de acuerdo
con el rol. Por un lado, mayor participacion de mujeres en el directorio y en el comité de auditoria
genera efecto positivo en el ROA. Sin embargo, mayor participacion de mujeres en cargos
gerenciales perjudica las rentabilidades en términos de ROA. Por otro lado, el comportamiento
de riesgos se ve afectado negativamente por la mayor participacion de mujeres sin importar el
cargo, es decir que las mujeres en promedio toman menor riesgo que los hombres en dichos
puestos. Del mismo modo, al tomar menos riesgos, la estabilidad de la compafiia es mayor, lo

cual esta en linea con los resultados de la investigacion.
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IV. CONCLUSIONES

Actualmente, existe una brecha de género en cargos gerenciales a nivel mundial y en el Perd, De
hecho, la evidencia recogida en el Enterprise Survey del Banco Mundial sefiala que a nivel
mundial solo 18% de las empresas cuenta con una gerente mujer mientras que en el Peru dicha
cifra asciende a 20%. Esa brecha resulta contraproducente, pues existen diversos estudios que

evidencian que es beneficioso para las empresas contar con mujeres en puestos gerenciales.

En este contexto, la presente investigacion tiene como objetivo estudiar el impacto de la
participacion de las mujeres en la gerencia de las compafiias sobre su rentabilidad para lo cual se
realiza una revision de la literatura académica con el fin de desarrollar un marco teérico sobre los

determinantes del impacto, analizar la evidencia empirica y consolidar los resultados.

En lo que respecta a la literatura revisada, se identifican dos grupos de determinantes del impacto
de la participacion de mujeres sobre la rentabilidad. Por un lado, dicho impacto se ve determinado
por las caracteristicas del entorno, que son aspectos ajenos a las mujeres tales como la estructura
y dindmica de las empresas, y el entorno social. Autores como Christiansen et al (2016), Dwyer
et al (2003) y Hoang et al (2019) encuentran que el impacto es positivo considerando
caracteristicas como los objetivos de las empresas, sus caracteristicas (como su tamafio) y el tipo
de sector en el que operan. Sin embargo, otros autores encuentran que el impacto es negativo, es
decir que, una mayor participacion de las mujeres reduciria la rentabilidad de las empresas. Entre
ellos, destacan Garnero & Rycx (2013) y Beltran (2019) que encuentran que los determinantes
gue predominan se encuentran relacionados con la interaccion entre los diferentes miembros de
la compafiia y la diversidad de género. Adicionalmente, Jadiyappa et al (2019) encuentra que el
impacto negativo se explica por los prejuicios que enfrentan las mujeres en el entorno de

negocios.

Por otro lado, los autores identifican caracteristicas personales de las gerentes que explican el
impacto de su participacion sobre la rentabilidad. En particular, los autores identifican un impacto
negativo de la participacion de las mujeres sobre la gerente y sefialan que este se explica por la
tendencia de las mujeres a ser més adversas al riesgo. De hecho, Faccio et al (2016) encuentran
que la mayor adversidad de las mujeres genera una asignacion del capital menos eficiente que, a
su vez, impacta sobre la rentabilidad de las empresas. Ademas, existen otros estudios, como el de
Tahir et al (2021) que citan la falta de experiencia de las mujeres en comparacion de los hombres
y el hecho que las mujeres asumen mayores responsabilidades en el hogar como factores

determinantes del impacto negativo.

Mediante la evidencia empirica de la literatura, se logra validar el efecto mixto que existe entre
la mayor participacion de la mujer en la gerencia de empresas sobre la rentabilidad. Esto depende

de las variables que se consideran para evaluar dicho efecto como también por la metodologia y
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las externalidades que existe en cada investigacion. Entre las variables dependientes utilizadas
para medir la rentabilidad se incluyen indicadores financieros (ROE, ROA, Q de Tobin y

crecimiento en ventas), la productividad y la estabilidad de las compafiias.

Respecto a las metodologias empleadas, por un lado, se observa en comun entre aquellos estudios
con efectos positivos el uso de efectos fijos como parte principal de la metodologia, entre ellos,
Dezo & Ross (2012), Christiansen et al (2016) y Flabbi et al (2016). Por otro lado, algunos autores
identificaron endogeneidad por lo que optaron utilizar variables instrumentales, entre ellos Flabbi
et al (2016), Beltran (2019) y Tahir et al (2021). Adicionalmente es importante resaltar que, para
realizar estos estudios, los autores emplearon panel de datos con el fin de evaluar el impacto

durante un periodo de tiempo.

Asi, seguin la evidencia revisada sobre el impacto de la participacion de las mujeres en la gerencia
sobre la rentabilidad es mixta. Esto implica que la hipétesis planteada en este estudio —que
establece que la relacion seria positiva— estaria validada parcialmente, dado gque se encuentra un
impacto positivo en determinados contextos, que son: en contextos donde la mayor parte de

trabajadores son mujeres y en sectores que son intensivos en tecnologia y conocimientos.

A partir de la investigacion realizada y la revisidn de la literatura, es posible consolidar un
conjunto de recomendaciones dirigidas a futuras investigaciones relacionadas al tema. En primer
lugar, se recomienda estimar el impacto de la participacion de las mujeres en puestos de gerencia
sobre la rentabilidad de empresas peruanas. En segundo lugar, se recomienda evaluar la
relevancia de los determinantes identificados en el marco tedrico en explicar el impacto
encontrado en el Per(. De esta manera, se podra identificar si es necesario implementar politicas
que potencien los determinantes de un impacto positivo o reduzcan los determinantes de un
impacto negativo. Por Gltimo, se debe procurar que la metodologia de evaluacién elegida para
estimar el impacto pueda abordar los potenciales problemas de endogeneidad que pueden ocurrir

en este tipo de investigaciones.
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