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Resumen
El presente estudio analiza el efecto de la presencia de la mujer en el directorio sobre el riesgo de la empresa, con-

siderando una muestra de 15 empresas mineras que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL). La estimación se 
realiza utilizando un modelo dinámico, con el objetivo de corregir una posible endogeneidad. Los resultados obteni-
dos muestran una evidencia significativa, pero no robusta, de la presencia de la mujer en el directorio sobre el riesgo 
de la empresa. Lo anterior puede deberse a que la presencia de la mujer en el directorio todavía es escasa y esta no 
tiene impacto en la toma de decisiones. El efecto de la diversidad en el directorio sobre el riesgo de la empresa ha 
recibido especial atención durante la última década. Para el caso peruano, no hay antecedentes sobre estudios simila-
res, lo que representa un aporte importante, dada la relevancia de esta actividad económica para el país, así como su 
posición en la producción de importantes minerales, como el cobre y el oro.
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Abstract
This study analyzes the effect of the presence of women in the board of directors on company risk, consider-

ing a sample of 15 mining companies listed on the Lima Stock Exchange. The estimation is carried out using a 
dynamic model, with the aim of correcting possible endogeneity. The results obtained show significant, but not 
robust, evidence of the presence of women in the board of directors regarding company risk. This may be due to 
the fact that the presence of women on the board of directors is still scarce and has no impact on decision-making. 
The effect of diversity in the board of directors on company risk has received special attention in the last decade. 
For the Peruvian case, there is no background on similar studies, representing an important contribution, given the 
relevance of this economic activity for the country, as well as its position in the production of important minerals, 
such as copper and gold.
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Introducción
Durante los últimos años, ha habido un aumento signifi-
cativo en el número de mujeres que pertenecen a puestos 
directivos y de gerencia (Huang y Kisgen, 2013). Debido 
a esto, se ha dado importancia a las razones que conducen 
a la creciente tendencia mundial por promulgar cuotas 
de género en los directorios (Adams y Funk, 2012). No 
obstante, la proporción de mujeres que alcanzan puestos 
altos en las empresas sigue siendo muy baja en la mayo-
ría de los países (Smith et al., 2006), por lo que reciente-
mente varias empresas de distintas naciones se han visto 
presionadas a aumentar la diversidad de género (Sila y 
Hagendorff, 2016).

A pesar de las instancias que apoyan la participa-
ción femenina en las empresas, los datos estadísticos 
muestran que aún muy pocas mujeres ocupan puestos 
en los directorios de estas. Por ello, existe una necesi-
dad de investigar y abarcar temas sobre la relación entre 
la diversidad de género en puestos directivos o en car-
gos de gerencia y el desempeño empresarial (Gutiérrez 
y Fernández, 2020). Lo relevante de esta cuestión radica 
en lo beneficioso que resulta contar con mujeres en los 
directorios y en el impacto que esto genera en el desem-
peño de la empresa; igualmente, en la importancia que 
tiene para las mujeres interesadas desempeñarse en car-
gos directivos.

Estudios recientes destacan la conveniencia de la 
diversidad de género en los directorios para mejorar el 
gobierno corporativo de las empresas (Gul et al., 2011; 
Khaw et al., 2016), ya que las directoras son propensas 
a asumir menos riesgos (Sila y Hagendorff, 2016) y son 
más cautelosas al momento de tomar decisiones impor-
tantes, en comparación con los hombres (Huang y Kis-
gen, 2013; Khaw et al., 2016). Además, las directoras 
pueden detectar rápidamente los comportamientos opor-
tunistas (Khazanchi, 1995; Ruegger y King, 1992), por-
que son supervisoras estrictas y exigen más esfuerzos 
de auditoría que sus homólogos masculinos (Adams y 
Ferreira, 2009; Gul et al., 2008).

Este trabajo de investigación busca ofrecer nueva evi-
dencia del efecto que tiene la presencia de mujeres dentro 
del directorio sobre el nivel de riesgo en la empresa. Des-
pués analizar una muestra de 15 empresas mineras que 
cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) durante 
un período de ocho años (2011-2018), se concluye que 
no hay una relación significativa robusta entre la presen-
cia de mujeres en el directorio y el nivel de riesgo de la 
empresa. No obstante, este trabajo puede aportar eviden-
cia a las causas de esta relación no significativa.

Las siguientes secciones detallan la revisión de la 
literatura e hipótesis de investigación. Posteriormente, 

se presentan los datos, la metodología y, finalmente, se 
explican los resultados y conclusiones obtenidas.

Marco teórico
Durante la década de 1990, el número de mujeres que par-
ticipaban en juntas directivas aumentó sustancialmente 
(Farrel y Hersch, 2005); sin embargo, su participación 
está lejos de ser uniforme (Hillman et al., 2007) y todavía 
es notoria su ausencia en puestos altos (Ahmad y Kama-
ruzaman, 2019). Como consecuencia de la globalización, 
se ha producido un cambio significativo que ha recono-
cido a las mujeres como parte de los directorios. Entre 
el período 1997-2014, las mujeres constituían el 16 % 
 de los puestos en las juntas directivas de las empresas 
que pertenecían a S&P 1500 y el 29 % de dichas empre-
sas que aún no tenían una mujer en el directorio habían 
optado por incluir al menos a una (Bellstrom, 2016).

Hoy en día, el discurso social sobre igualdad de género 
ha tomado un rol significativo. La atención reciente en la 
literatura sobre gestión y organización se ha centrado en 
las oportunidades vinculadas con el género en el mundo 
empresarial y la escasez de mujeres en puestos de lide-
razgo (Joshi et al., 2015; Padavic et al., 2020; Ryan et al., 
2016; Sidhu et al., 2020). Los países europeos llevan la 
delantera en temas sobre diversidad de género en direc-
torios e incentivos para incluir a más mujeres. Un claro 
ejemplo es Noruega, que estableció una reforma en 2003, 
la cual indica que al menos un 40 % de miembros del 
directorio deben ser mujeres (Ahern y Dittmar, 2012). En 
el caso de América Latina, las mujeres en puestos directi-
vos representan menos del 5 % (Comisión Económica para 
América Latina y el Caribe, 2015; Poletti y Briano, 2019).

Hay muchas razones que explican por qué la repre-
sentación femenina sigue siendo baja en los cargos supe-
riores (Heller y Gabaldon, 2017). Por un lado, al buscar 
puestos en los directorios, las mujeres se enfrentan a cier-
tas limitaciones. Una de las principales es que en Lati-
noamérica existe una cultura ‘machista’ en la que los 
hombres tienen mayor predominio y, a lo largo de los 
años, han sido ellos quienes “toman las decisiones, tanto 
en el ámbito familiar como en el profesional” (Tresie-
rra et al., 2016, p. 102). Asimismo, muchas veces el con-
texto político del país no propicia este tipo de iniciativas 
(Gabaldon et al., 2016). A su vez, el compromiso de cada 
firma con sus stakeholders reduce el riesgo sistemático, 
lo que influye en la formación de la junta directiva y quie-
nes la conforman (Sila et al., 2016).

Los beneficios de los directorios con diversidad de 
género documentados en la literatura dan cuenta de la 
importancia de incluir a mujeres en los mismos. Por ejem-
plo, los líderes empresariales pueden tomar mejores deci-
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siones al incluir a mujeres en puestos dentro del directorio 
y también en cargos de gerencia (Loukil y Yousfi, 2016). 
Además, las mujeres son más conservadoras a la hora de 
tomar decisiones de inversión (Bernasek y Shwiff, 2001; 
Sila et al., 2016), lo que llegaría a traducirse en un menor 
riesgo para la compañía. Actualmente, los directorios se 
enfrentan, también, a mayores expectativas en cuanto a su 
papel en la supervisión de riesgos. Por lo tanto, la diversi-
dad de género de un directorio podría ser importante para 
la supervisión eficaz de los riesgos.

Es importante destacar que existe evidencia empírica 
que denota una relación entre la diversidad de género y 
la toma de riesgos en otros contextos, como jugar a la 
lotería, el dilema del prisionero, el comportamiento de 
beber, entre otros. En distintos entornos, las diferencias 
en las preferencias y actitudes permiten tomar decisio-
nes diferentes; es por esto que se ha podido concluir que 
las mujeres son más adversas al riesgo que los hombres 
(Charness y Gneezy, 2012; Perryman et al., 2016).

La mayoría de las iniciativas de diversidad de género 
se basan en la opinión de que la presencia de muje-
res puede promover significativamente la eficacia de 
la gobernanza al interior de las empresas mediante el 
aumento de la legitimidad de las prácticas empresariales 
(Hillman et al., 2007), una mejor capacidad para super-
visar el rendimiento de los directores generales (Kramer 
et al., 2007), más facilidad para el trabajo entre cultu-
ras, razas y etnias (Tavanti y Werhane, 2013), un incre-
mento de autoeficacia en el contexto del liderazgo global 
(Javidan et al., 2016), aptitudes para la toma de decisio-
nes de mayor calidad (Cruz et al., 2012; Dezsö y Ross, 
2012), alto nivel de colaboración (Kramer et al., 2007; 
Dezsö y Ross, 2012; Javidan et al., 2016), mayor creati-
vidad (Hillman et al., 2007; Dezsö y Ross, 2012) y, por 
último, un mayor compromiso organizativo (Hillman et 
al., 2007; Dezsö y Ross, 2012). Es interesante que varios 
autores concuerdan en destacar aspectos relacionados 
con las habilidades blandas en la gobernanza corporativa 
de las mujeres, las cuales pueden favorecer su presencia 
en el directorio.

Para Perryman et al. (2016), en general, la heteroge-
neidad en los estilos de toma de decisiones y resolución 
de problemas resulta en mejores decisiones por la inclu-
sión de una gama más amplia de perspectivas y un análi-
sis crítico. Esto es de particular importancia debido a que 
los directivos son responsables de las decisiones estraté-
gicas, así como de implementarlas (Finkelstein y Ham-
brick, 1989; Perryman et al., 2016). En consecuencia, 
aumentar el número de mujeres dentro de una empresa es 
un medio para ampliar la gama de perspectivas cogniti-
vas a fin de reconocer oportunidades estratégicas (Perry-
man et al., 2016; Wiersema y Bantel, 1992).

Por su parte, Hillman et al. (2007) señalan que el 
mayor poder de comunicación, de compra y de acceso a 
recursos de las mujeres son aspectos que pueden resultar 
beneficiosos para una compañía. Estos autores recono-
cen que existen factores específicos que pueden influir en 
la probabilidad de tener una representación femenina en 
el directorio. Según ellos, el tamaño de la organización, 
la base de empleo femenino y el número de vínculos 
con otras empresas que incluyen mujeres en su directo-
rio están asociados positivamente con la representación 
femenina en las compañías.

Existen también factores contextuales que pueden 
contribuir a las actitudes positivas hacia las mujeres en 
los puestos directivos. Por ejemplo, Hermans et al. (2017) 
sugieren que la internacionalización de la empresa es un 
factor contextual que modera la relación entre la orienta-
ción del rol de género y las actitudes hacia la promoción 
profesional de las mujeres. En un estudio de países lati-
noamericanos, estos autores encontraron que la proacti-
vidad internacional modera la relación directa entre las 
percepciones de los roles de género negativas y las actitu-
des hacia la promoción profesional de las mujeres, junto 
con la relación mediada que incorpora la aceptación de 
estas en el lugar de trabajo. Es decir, los empleados que 
perciben que la internacionalización de su organiza-
ción es estratégicamente importante pueden suprimir las 
orientaciones tradicionalistas y mostrar comportamientos 
y actitudes congruentes con los estándares globales.

Post y Byron (2015) hallaron que la relación entre 
la presencia femenina en las juntas directivas y su des-
empeño es más positiva en países con mayor protección 
de las partes interesadas. Igualmente, determinaron que 
las empresas con más directoras tienen un mejor desem-
peño en el mercado en naciones con un nivel más ele-
vado de paridad de género. En la misma línea, Las Heras 
et al. (2019) sostienen que, aunque el debate está abierto 
debido a resultados que no son concluyentes, a las limita-
ciones metodológicas y a las comparaciones entre países 
con leyes diferentes y mecanismos socioculturales que 
afectan el desempeño de las mujeres, la mayoría de estu-
dios sobre el caso de negocios señalan que la presencia 
de una directora ejecutiva tiene más probabilidades de 
impactar positivamente en el desempeño financiero de 
las empresas en culturas más igualitarias de género. 

Autores como Kramer et al. (2007) destacan que 
el número de mujeres cualificadas en un directorio sí 
importa. De acuerdo con la teoría de la masa crítica, 
dichos autores sostienen que, si bien una sola mujer 
puede hacer contribuciones sustanciales y dos mujeres 
suelen ser más poderosas que una, aumentar el número 
de mujeres a tres o más puede provocar un cambio funda-
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mental en la sala de juntas y mejorar la gobernanza cor-
porativa.

Estudios recientes, realizados por Lenard et al. 
(2014), Loukil y Yousfi (2016) y Sila et al. (2016), miden 
el efecto de la diversidad de género en el desempeño cor-
porativo en términos de riesgo utilizando la variabilidad 
del rendimiento del mercado de valores. Estos investi-
gadores identificaron que esta diversidad en el directo-
rio impacta en el riesgo de la empresa al contribuir a una 
menor variabilidad en el rendimiento del mercado de 
valores. Fauzi et al. (2017) obtuvieron similares resulta-
dos considerando medidas contables del riesgo como la 
liquidez, la solvencia o el flujo de caja. 

Sin embargo, una mayor representación femenina 
en los directorios no siempre se asocia con un menor 
riesgo. Por ejemplo, Berger et al. (2014) constatan que un 
aumento en la proporción de mujeres en los directorios 
de los bancos se traduce en un aumento del riesgo de la 
cartera. A su vez, Sila et al. (2016) no encuentran eviden-
cia significativa de un efecto de la representación feme-
nina del directorio en el riesgo o las políticas de riesgo de 
firmas industriales estadounidenses.

Considerando los aspectos teóricos antes menciona-
dos, se elabora la siguiente hipótesis:

H0 = Existe una relación inversa entre la participación 
de las mujeres en el directorio y el nivel de riesgo de 
las empresas.

Marco metodológico

Data
La presente investigación analiza empresas pertenecien-
tes al sector minero que cotizan en la Bolsa de Valores de 
Lima (BVL). Este sector representa gran parte del cre-
cimiento económico en el Perú (Dammert, 2020); con-
forma el 9 % del PBI, el 13 % de la inversión privada 
local y más del 60 % del valor de las exportaciones tota-
les en el país (Organismo Supervisor de la Inversión 
en Energía y Minería, 2019). En la Bolsa de Valores de 
Lima (BVL) figuran 29 empresas mineras, de las cuales 
se han excluido aquellas que no cuentan con información 
financiera necesaria para realizar el presente análisis. La 
muestra final está compuesta por 15 empresas pertene-
cientes a dicho sector.

En este estudio, los datos recolectados contemplan un 
período de ocho años (2011-2018). Las principales fuen-
tes de información utilizadas son las Memorias Anuales 
de las compañías seleccionadas, así como sus Estados 
Financieros, que están para el acceso público desde el 
portal de la Superintendencia del Mercado de Valores 
(SMV). Al delimitar la composición del directorio, se 

decidió considerar únicamente a los directores titulares, 
mas no a los suplentes u otras categorías.

Definición de variables

Variables dependientes
Como variable dependiente se ha definido el riesgo de la 
empresa. Según la literatura, se utilizan diversas defini-
ciones:

•		 Riesgo	del	negocio. De acuerdo con Sila et al. (2016), 
la volatilidad del desempeño operativo del negocio se 
mide como la desviación estándar móvil de tres años 
del retorno sobre los activos totales (ROA, por sus 
siglas en inglés). La volatilidad del ROA es una apro-
ximación estándar del riesgo en la literatura de econo-
mía financiera (Faccio et al., 2016). Asimismo, Ahmad 
y Kamaruzaman (2019), Cadman et al. (2010) y Fac-
cio et al. (2016) sostienen que la volatilidad operativa 
representa el rendimiento de los activos, que captura el 
riesgo de las decisiones tomadas sobre la inversión del 
negocio. De esta manera, es posible concluir que una 
mayor toma de riesgos se puede reflejar en una volatili-
dad del ROA más alta (Faccio et al. 2016).

•		 Solvencia. Se puede considerar el apalancamiento 
como una medida de la solvencia de la empresa. 
Siguiendo a Kasasbeh (2019) y a Loukil y Yousfi 
(2016), el apalancamiento se mide como la deuda 
total sobre los activos totales. Las empresas con 
mayor apalancamiento están expuestas a un mayor 
riesgo de no cumplir con sus obligaciones financieras 
(Faccio et al., 2016; Hurley y Choudhary, 2018). Tam-
bién, de acuerdo con Faccio et al. (2016), se define el 
apalancamiento como la razón de la deuda financiera 
dividida entre la suma de la deuda financiera más el 
patrimonio. Cuanto mayor sea el apalancamiento de 
una empresa, más alto será el riesgo de atravesar difi-
cultades financieras (Kasasbeh, 2019).

•		 Liquidez. Para estimar el riesgo corporativo y el finan-
ciero, Loukil y Yousfi (2016) emplearon la razón de 
liquidez o efectivo, que se mide a través de la razón 
entre los activos y los pasivos corrientes. Este proxy 
de riesgo se clasifica como un indicador de medida 
basado en la contabilidad (Fauzi et al., 2017). Los 
analistas financieros utilizan el índice de liquidez 
para evaluar el riesgo de la empresa, principalmente 
cuando las actividades son financiadas con deuda a 
corto plazo (Loukil y Yousfi, 2016).
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Variable independiente
Como variable independiente se considera la presencia de 
la mujer en el directorio. Puede especificarse siguiendo a 
autores como Kasasbeh (2019) y Sila et al. (2016), quienes 
la definen como el número de mujeres dentro del directorio 
sobre el número total de miembros de este. Por otro lado, 
de acuerdo con Hurley y Choudhary (2018), se considera 
una variable dummy, que es igual a 1, si participa al menos 
alguna mujer dentro del directorio de miembros titulares y 
0 en el caso de que no participe ninguna.

Variables de control
Se consideran las siguientes: rentabilidad de los activos, 
tamaño y edad del negocio, oportunidad de crecimiento, 
crecimientos anuales de las ventas.

•		 Rentabilidad	de	los	activos	del	negocio. Siguiendo a 
Ahmad y Kamaruzaman (2019), Faccio et al. (2016), 
Kasasbeh (2019) y Khaw et al. (2016), el ROA se 
define como la relación entre las ganancias operativas 
(EBIT) y los activos totales.

•		 Tamaño	 del	 negocio. De acuerdo con Kasasbeh 
(2019), se define el tamaño del negocio por el loga-
ritmo natural de los activos totales o, según Faccio et 
al. (2016), como el logaritmo natural de las ventas. 
Además, Khaw et al. (2016) se refieren a la variable 
como el logaritmo natural del número total de directo-
res titulares (tanto hombres como mujeres).

•		 Edad	 del	 negocio.	Según Kasasbeh (2019), la edad 
del negocio se mide con el logaritmo natural de la 
diferencia entre el año de constitución de la empresa y 
el año de observación. Por otro lado, Sila et al. (2016) 
sostienen que es importante controlar la etapa de vida 
de la empresa, medida por el logaritmo del valor de 
los activos totales entre el año de iniciación y el que 
se está analizando.

Oportunidad	 de	 crecimiento. Según Céspedes et al. 
(2010), la oportunidad de crecimiento se mide mediante 
la ratio de valor de mercado del patrimonio sobre el valor 
contable del patrimonio. 

Crecimientos	anuales	de	las	ventas. De acuerdo con Ka-
sasbeh (2019) y Beltrán (2019), los crecimientos anuales 
de las ventas se calculan mediante la tasa de crecimiento 
anual de las ventas de un año al otro. Se espera que se 
relacione positivamente con el comportamiento corpora-
tivo de toma de riesgos.

La Tabla 1 presenta las principales características des-
criptivas de las variables.

La Tabla 1 expone un panel de 120 observaciones, 
conformado por 15 empresas del sector minero en el Perú 
durante un período de ocho años (2011-2018). Haciendo 
referencia a las variables “Apalancamiento” y “Apalan-
camiento1”, se puede concluir que la ratio promedio es 
7.5 % y 11 %, respectivamente; se puede observar que 
muestran niveles bajos de endeudamiento. Con respecto 

Tabla 1. Principales descriptivas de las variables

VARIABLES N Media Des. est. Mínimo Máximo

Medidas de riesgo
Apalancamiento 120 0.075 0.098 0 0.336
Apalancamiento1 120 0.110 0.143 0 0.628
Riesgo 120 0.104 0.105 0.006 0.554
Liquidez 120 2.356 2.623 0.141 24.036
Liquidez1 120 1.418 1.321 0.041 6.723

Variables de interés
Mujer1 120 0.105 0.155 0 0.667
Mujer2 (=1) 120 0.433 0.498 0 1

Variables de control
Tamaño1 120 14.087 2.096 8.294 17.104
Tamaño2 120 13.301 1.884 7.996 16.155
Tamaño3 120 1.912 0.429 0.693 2.708
Crecimiento 120 0.058 0.325 -0.664 1.452
Edad 120 3.660 0.530 2.565 4.407
OC 120 1.581 1.455 0 7.012
ROA 120 0.123 0.194 -0.434 0.916

Nota. BVL (2011-2018) y SMV (2011-2018).

Fuente: elaboración propia.
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a la variable “Riesgo”, la volatilidad promedio del ROA 
es del 10.4 %. En cuanto a las variables de liquidez, las 
empresas han mostrado altos niveles, ya que la ratio pro-
medio de las variables “Liquidez” y “Liquidez1” es de 
2.356 y 1.418, correspondientemente. 

En cuanto a las variables de interés, “Mujer1” y 
“Mujer2”, se puede deducir que las empresas mineras 
cuentan con una baja participación de mujeres dentro de 
los directorios, alcanzando solo un promedio del 10 %. 
De la variable “Mujer2” se concluye que menos del 50 % 
de las empresas tienen al menos una mujer dentro del 
directorio.

Metodología
Los trabajos empíricos que han buscado entender cuál 
es la relación entre la participación de las mujeres en el 
directorio y el riesgo asumido por la empresa han ocu-
pado parte de su discusión sobre la metodología en pre-
guntarse si dicha relación es exógena, puesto que esta 
condición es fundamental para que los resultados sean 
válidos. Gulamhussen y Santa (2015), Faccio et al. 
(2016) y Sila et al. (2016), en sus trabajos indican que la 
relación entre estas dos variables no es completamente 
exógena. En particular, se pueden destacar dos fuentes 
de endogeneidad: heterogeneidad no observada y cau-
salidad reversa. En el primer caso, las características no 
observadas de la empresa que han sido omitidas pueden 
afectar tanto el proceso de nombramiento de los directo-
res (sean hombres o mujeres), y por tanto su presencia en 
el directorio, como también el riesgo de la empresa. Los 
modelos empíricos no pueden capturar estos determinan-
tes del riesgo empresarial. Existirán factores observables 
como no observables propios de las empresas contempla-
das en el estudio que influirían en el nombramiento de los 
directores, así como en el nivel de riesgo asumido por la 
organización.

Un ejemplo de una característica no observable y 
que podría afectar, en cierto nivel, el riesgo es la posi-
ción que toma la empresa con respecto al cumplimiento 
de los Principios del Código de Buen Gobierno Corpo-
rativo para las Sociedades Peruanas. Un caso similar es 
mencionado como Responsabilidad Social Corporativa 
(RSC) en el trabajo de Sila et al. (2016). La decisión de la 
empresa para cumplir estos lineamientos reduce el tipo de 
riesgo que es asumido por esta (Godfrey, 2005). Así pues, 
el cumplimiento de estos lineamientos, que son una con-
dición evaluada por parte de la BVL a las empresas que 
listan en la bolsa, puede afectar la demanda y la oferta de 
directoras. Es preciso mencionar que, aunque no es una 
obligación de parte de la BVL tener una cuota de muje-

res en el directorio, hay una política institucional de su 
inclusión en altos cargos al interior de las organizaciones.

La segunda fuente de endogeneidad es la causalidad 
reversa. La relación de causalidad entre el riesgo de la 
empresa y el nombramiento de directoras no es clara de 
manera preliminar. En lugar de que la presencia de miem-
bros mujeres afecte el riesgo de la empresa, el riesgo de 
la empresa puede afectar las decisiones de distribución 
de mujeres en el directorio. Puede suceder, entonces, que 
estas se autoseleccionen y decidan participar en empresas 
con niveles de riesgo menores y así no participar de los 
procesos para formar parte del directorio de una empresa 
que ellas mismas consideran que tiene indicadores de 
riesgo altos, debido a la alta aversión al riesgo (Farrel y 
Hersch, 2005).

Los niveles de riesgo que las potenciales directoras 
observan para participar en el directorio serán niveles de 
riesgo pasado, pues son de los que el individuo tiene cer-
teza. De tal manera, su decisión dependerá de los nive-
les que se hayan observado, por lo que la relación entre 
riesgo y directoras será dinámica; es decir, el nivel de 
riesgo de un período antes del actual —al menos— será 
la variable que podría afectar la decisión de las mujeres. 
Esta situación permite introducir un modelo dinámico 
que capture la heterogeneidad no observada e interiorizar 
en el modelo la relación dinámica entre el nivel de riesgo 
pasado de la empresa y la representación femenina en el 
directorio.

El presente trabajo sigue la metodología desarrollada 
por Sila et al. (2016) en cuanto concluye que hay diver-
sas fuentes de endogeneidad, como causalidad reversa 
o heterogeneidad no observada, que afectan los resulta-
dos y, también, las conclusiones a las que se podría lle-
gar si no se controla. Para la elección de la estrategia se 
considera también el trabajo de Wintoki (2012), quien 
señala que el proceso de decisión de las mujeres de ele-
gir una empresa u otra es dinámico. Lo anterior implica 
que el nivel de riesgo histórico de la empresa influye en 
la decisión de las mujeres de elegir una empresa o, en 
su defecto, posicionarse en determinado directorio. Por 
esa razón, se procede con la estimación del modelo diná-
mico. En este modelo se incluye un rezago de la medida 
de riesgo como variable predictora.

Por todo lo anterior, para tratar la endogeneidad se 
implementa el estimador System GMM por niveles, 
desarrollado por Arellano (1995) y Blundell y Bond 
(1998), que permite trabajar con variables endógenas 
en un ambiente dinámico y obtener resultados robus-
tos. Según Roodman (2009), para utilizar el estimador 
System GMM es necesario que el panel cuente con un 
número de períodos de tiempo corto y un número de indi-
viduos o firmas grande (“small T, large N”), lo cual se 
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cumple en nuestro estudio al tener observaciones de 15 
firmas para ocho años (2011-2018). La literatura no espe-
cifica un rango de observaciones ni el tiempo del panel 
ideal para usar el estimador propuesto, por lo que cree-
mos conveniente hacer uso de este, pues ayuda a corregir 
los problemas de heterogeneidad no observada y causa-
lidad reversa.

El modelo para estimar será la ecuación (1) que tiene 
en cuenta todas las características mencionadas.

 (1)

Donde:
• : representa la medida de riesgo 

de la empresa 𝒊 en el año 𝒕. La medida de riesgo en el pre-
sente estudio está relacionada con el riesgo operativo, la 
solvencia (en dos definiciones) y la liquidez (en dos defi-
niciones).

•	𝑊𝒊𝒕: variable que identifica si en el directorio de la 
empresa 𝒊 hay presencia de mujeres en el año 𝒕. Estos 

indicadores son la proporción de mujeres en el directo-
rio (Mujer1) y una variable dicotómica que es igual a 1 si 
hay al menos una mujer en el directorio (Mujer2).

•	 : variable que representa el 
rezago de la variable dependiente que será considerada 
como predictor de la empresa 𝒊 en el año 𝒕. En este caso 
𝒏 será igual a 1.

•	�𝟣
: coeficiente de interés, refleja el impacto de la 

presencia de mujeres en el directorio.
•	𝑋𝒊𝒕:vector de características de la empresa 𝒊 en el 

año 𝒕.

Resultados
A continuación, se muestran los principales resultados 
obtenidos. Por motivos de presentación y dada la corre-
lación observada, solo se reportan los resultados para una 
medición de solvencia y una de liquidez, las cuales son 
similares en ambos casos.

Tabla 2. Presencia de la mujer sobre el riesgo medido como solvencia

Apalancamiento
Medida de riesgo= (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Mujer1 0.387* 0.446* 0.371

(0.160) (0.197) (0.283)
Mujer2 0.040 0.028 0.026

(0.109) (0.107) (0.100)
ROA -0.145 -0.061 -0.222 -0.085 -0.069 -0.021

(0.119) (0.097) (0.122) (0.092) (0.109) (0.116)
Tamaño1 0.039* 0.018

(0.015) (0.009)
Tamaño2 0.044* 0.016

(0.018) (0.011)
Tamaño3 0.091 0.012

(0.070) (0.035)
Crecimiento 0.082** 0.052 0.076* 0.046 0.057 0.036

(0.021) (0.031) (0.027) (0.031) (0.034) (0.026)
OC 0.035 0.018 0.034 0.014 0.027 0.012

(0.020) (0.013) (0.011) (0.014) (0.019) (0.013)
Edad -0.120** -0.071** -0.129** -0.070** -0.092 -0.059*

(0.037) (0.018) (0.038) (0.018) (0.049) (0.023)
Rezago 1 -0.600 0.319 -0.635 0.377 -0.144 0.433

(0.488) (0.386) (0.594) (0.402) (0.590) (0.356)
Observaciones 105 105 105 105 105 105
Hansen 0.684 0.471 0.699 0.522 0.797 0.648
Sargan 0.314 0.497 0.306 0.529 0.363 0.581
AR(1) 0.952 0.193 0.953 0.185 0.577 0.154
AR(2) 0.484 0.814 0.507 0.822 0.859 0.734

Nota. Coeficientes estimados y errores estándar (en paréntesis) de las regresiones de Mujer1 y Mujer2 sobre Apalancamiento. Regresiones de las columnas (1) 
a (6) muestran la combinación de Mujer1 y Mujer2 con Tamaño1, Tamaño2 y Tamaño3, respectivamente. Apalancamiento es la ratio de Deuda de Largo Plazo 
sobre la suma de Deuda de Largo Plazo y Activos Totales. Mujer1 es la ratio de directoras titulares sobre el número total de directores titulares. Mujer2 es una 
dummy igual a 1 si al menos participa del directorio de miembros titulares una mujer. ROA es la ratio de Utilidad Operativa sobre Activos. Tamaño1 es el ln 
(Activos Totales). Tamaño2 es el ln (Ventas). Tamaño3 es el ln (Número de directores titulares). Crecimiento es el cambio porcentual de Ventas. OC es la ratio 
del valor de mercado del Patrimonio sobre el valor contable del Patrimonio. Edad es el ln (Año de observación-Año de constitución de la empresa). Se presentan 
también las pruebas de Hansen, Sargan y Arellano-Bond. Nivel de significancia *** p < 0.01; ** p < 0.05 y * p < 0.1.

Fuente: elaboración propia.
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En el caso de la solvencia, la evidencia obtenida es 
débil y contraria a lo establecido en estudios previos, 
puesto que se esperaría una relación inversa entre apalan-
camiento y la presencia de la mujer en el directorio. En el 
caso del riesgo, si bien el signo es el esperado, los resul-
tados no son estadísticamente significativos. En el caso 
de la liquidez, aunque la evidencia es débil, está acorde 
con estudios previos, como el de Loukil y Yousfi (2016), 
quienes aseveran que la mujer tiene una percepción del 
riesgo que lleva a evitarlo y que la presencia de directo-
ras, aunque sea una, se asocia positivamente con la liqui-
dez de la empresa (véanse las Tablas 2, 3 y 4). 

La escasa significatividad de los resultados obtenidos 
podría explicarse porque la presencia de la mujer aún es 
limitada en las empresas. Así, en el grupo de compañías 
estudiadas, uno de cada diez directores son mujeres y solo 
hay presencia femenina en el 43 % de las empresas. Estos 

Tabla 3. Presencia de la mujer sobre el riesgo medido como volatilidad del ROA

RIESGO
Medida de riesgo= (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Mujer1 -0.068 -0.088 -0.059

(0.058) (0.056) (0.054)
Mujer2 -0.029 -0.029 -0.003

(0.030) (0.031) (0.043)
ROA 0.001 0.012 0.029 0.025 -0.012 -0.002

(0.027) (0.025) (0.025) (0.020) (0.031) (0.035)
Tamaño1 -0.021** -0.017**

(0.005) (0.005)
Tamaño2 -0.019** -0.015*

(0.005) (0.006)
Tamaño3 -0.03* -0.022

(0.011) (0.018)
Crecimiento -0.007 -0.004 0.002 -0.003 0.007 -0.001

(0.016) (0.015) (0.017) (0.016) (0.017) (0.018)
OC -0.002 -0.003 -0.001 -0.002 -0.001 -0.001

(0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) (0.004)
Edad -0.045* -0.035* -0.028 -0.027 -0.024 -0.020

(0.016) (0.012) (0.016) (0.014) (0.017) (0.018)
Rezago 1 0.332 0.469* 0.518* 0.565* 0.524** 0.590**

(0.196) (0.170) (0.191) (0.196) (0.170) (0.165)
Observaciones 105 105 105 105 105 105
Hansen 0.371 0.153 0.252 0.106 0.113 0.084
Sargan 0.141 0.047 0.143 0.041 0.173 0.060
AR(1) 0.122 0.083 0.092 0.093 0.085 0.095
AR(2) 0.724 0.603 0.629 0.599 0.699 0.637

Nota. Coeficientes estimados y errores estándar (en paréntesis) de las regresiones de Mujer1 y Mujer2 sobre RIESGO. Regresiones de las columnas (1) a (6) 
muestran la combinación de Mujer1 y Mujer2 con Tamaño1, Tamaño2 y Tamaño3, respectivamente. RIESGO es la medida de riesgo y es la desviación estándar 
móvil de tres años. Mujer1 es la ratio de directoras titulares sobre el número total de directores titulares. Mujer2 es una dummy igual a 1 si al menos participa 
del directorio de miembros titulares una mujer. ROA es la ratio de Utilidad Neta sobre Activos. Tamaño1 es el ln (Activos Totales). Tamaño2 es el ln (Ventas). 
Tamaño3 es el ln (Número de directores titulares). Crecimiento es el cambio porcentual de Ventas. OC es la ratio del valor de mercado del Patrimonio sobre el 
valor contable del Patrimonio. Edad1 es el ln (Año de observación-Año de constitución de la empresa). Se presentan también las pruebas de Hansen, Sargan y 
Arellano-Bond. Nivel de significancia *** p < 0.01; ** p < 0.05 y * p < 0.1.

Fuente: elaboración propia.

resultados coincidirían con Sila et al. (2016), quienes no 
encuentran evidencia de que la representación femenina 
en el directorio influya en el riesgo en la empresa. Ade-
más, de acuerdo con Siantar (2016), hay factores inob-
servables que pueden afectar la estimación. Uno de ellos 
estaría relacionado con la dinámica en la sala de juntas; 
por ejemplo, al ser escasa la presencia de la mujer, es 
posible que los directores varones “veteranos” no con-
sideren su opinión, lo que conduciría a que la presencia 
de la mujer no tenga ningún efecto en el desarrollo de 
la empresa. Asimismo, la mayoría de las empresas solo 
han nombrado a su primera directora, lo que llevaría a 
que una mujer directora no sea lo suficientemente influ-
yente como para generar una mejora en el rendimiento de 
la empresa o cambiar decisiones en torno al directorio de 
esta, especialmente en el corto plazo. Esto resalta la idea 
de la teoría de la masa crítica, según la cual sería necesa-
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Tabla 4. Presencia de la mujer sobre el riesgo medido como liquidez

Liquidez
Medida de riesgo= (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Mujer1 -1.479 -1.941 -2.669

(3.173) (3.314) (4.684)
Mujer2 4.349** 4.187** 4.412

(1.205) (1.219) (2.510)
ROA 4.024 6.534 4.839 7.116 3.683 5.761

(3.220) (3.230) (3.319) (3.394) (3.454) (3.331)
Tamaño1 -0.361 -0.540*

(0.197) (0.243)
Tamaño2 -0.463 3.394

(0.242) (0.279)
Tamaño3 -1.158 -1.191

(1.313) (1.662)
Crecimiento -3.302 -4.993* -3.257 -4.818* -2.979 -4.451

(2.064) (1.703) (2.009) (1.725) (2.302) (2.172)
OC -0.789 -0.799 -0.747 -0.716 -0.716 -0.685

(0.529) (0.438) (0.495) (0.419) (0.627) (0.442)
Edad -1.985 -1.774 -1.799 -1.588 -1.667 -1.375

(1.234) (1.485) (1.157) (1.457) (1.368) (1.508)
Rezago 1 -0.974 -1.133 -0.909 -1.034 -0.883 -0.853

(0.576) (0.573) (0.551) (0.577) (0.727) (0.698)
Observaciones 105 105 105 105 105 105
Hansen 0.384 0.282 0.394 0.262 0.400 0.120
Sargan 0.828 0.685 0.822 0.669 0.789 0.588
AR(1) 0.868 0.272 0.565 0.265 0.433 0.278
AR(2) 0.754 0.529 0.753 0.553 0.828 0.563

Nota. Coeficientes estimados y errores estándar (en paréntesis) de las regresiones de Mujer1 y Mujer2 sobre Liquidez. Regresiones de las columnas (1) a (6) 
muestran la combinación de Mujer1 y Mujer2 con Tamaño1, Tamaño2 y Tamaño3, respectivamente. Liquidez es la ratio de Activos de Corto Plazo sobre Pasi-
vos de Corto Plazo. Mujer1 es la ratio de directoras titulares sobre el número total de directores titulares. Mujer2 es una dummy igual a 1 si al menos participa 
del directorio de miembros titulares una mujer. ROA es la ratio de Utilidad Neta sobre Activos. Tamaño1 es el ln (Activos Totales). Tamaño2 es el ln (Ventas). 
Tamaño3 es el ln (Número de directores titulares). Crecimiento es el cambio porcentual de Ventas. OC es la ratio del valor de mercado del Patrimonio sobre el 
valor contable del Patrimonio. Edad es el ln (Año de observación-Año de constitución de la empresa). Se presentan también las pruebas de Hansen, Sargan y Are-
llano-Bond. Nivel de significancia *** p < 0.01; ** p < 0.05 y * p < 0.1.

Fuente: elaboración propia.

ria una masa crítica de mujeres en el directorio para hacer 
cambios significativos en los resultados de la empresa.

Conclusiones
El presente estudio analiza el efecto de la presencia de la 
mujer en el directorio sobre el riesgo en la empresa, para 
las empresas mineras cotizadas en la Bolsa de Valores de 
Lima (BVL). Los resultados obtenidos muestran una evi-
dencia significativa, pero no robusta, de que la presencia 
de la mujer influya en el riesgo en la empresa. Lo anterior 
puede deberse, fundamentalmente, a que la presencia de 
la mujer aún es escasa y que al existir, en muchos casos 
solo una mujer directora, su influencia en la toma de deci-
siones es muy precaria.

Si bien se ha tratado con rigurosidad la aplicación 
de la estrategia empírica con el objetivo de identificar 

el impacto de la presencia de mujeres en el directorio 
sobre el riesgo, hay limitaciones en la especificación del 
modelo debido a posibles factores no observables y a la 
restricción de los datos.

En concordancia con los hallazgos de otras inves-
tigaciones que destacan que el contexto, las caracte-
rísticas organizacionales e individuales moderan la 
relación entre la diversidad de género en los pues-
tos de alta dirección y el desempeño de la empresa, 
se recomienda ampliar este estudio a otros escenarios, 
así como mejorar la especificación del modelo con-
siderando medidas de mercado del riesgo, por ejem-
plo, la volatilidad del precio de la acción. Igualmente, 
se debe considerar que el efecto de la diversidad de 
género en el directorio es posible que solo se produzca 
con mayor presencia femenina y abordando períodos 
de tiempo más largos.
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