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RESUMEN: La importancia de la composición del directorio de una empresa es un tema que ha reci-
bido especial atención en los últimos años. Estudios sobre el efecto que tiene la presencia de direc-
tores independientes, directores de diversas etnias y directores de distinto género buscan determinar 
si un directorio diverso tendrá distintos enfoques y opiniones que enriquecerán el proceso de toma 
de decisiones y mejorará la marcha de la empresa. En el caso particular de la presencia de la mujer, 
existen estudios previos para economías desarrolladas; sin embargo, no existen investigaciones para 
países como Perú, caracterizados por un dominio de la figura masculina en el ámbito empresarial. 

El papel que desde hace pocos años viene desempeñando la mujer en el entorno empresarial pe-
ruano ha adquirido especial relevancia y sirve como motivación del presente trabajo, con el fin de 
determinar si su presencia en el directorio de una empresa tiene algún efecto sobre la marcha de la 
misma, en especial sobre su desempeño financiero. 

Utilizando una muestra de 137 empresas no financieras listadas en la Bolsa de Valores de Lima, los 
principales resultados muestran que la presencia femenina en el directorio no afecta significativa-
mente la marcha financiera de una empresa.

PALABRAS CLAVE: Directorio, diversidad de género, gobierno corporativo, desempeño financiero.

1	 Este trabajo fue presentado en una versión preliminar en el XVII Encuentro Nacional de 
Facultades de Administración y Economía (ENEFA), realizado durante los días 21, 22 y 
23 de noviembre de 2012, en la Facultad de Ciencias Empresariales de la Universidad 
de Talca en Chile. También, este trabajo es producto de la tesis de licenciatura que per-
mitió la obtención del título de Economistas a las autoras Flores y Samamé.
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PARTICIPATION OF WOMEN IN THE BOARD OF DIRECTORS AND 
ITS RELATIONSHIP WITH THE FINANCIAL PERFORMANCE OF AN 
ORGANIZATION

ABSTRACT: The importance of the composition of the Board of Directors 
of an organization is an issue that has received special attention in recent 
years. Studies about the effect of the presence of independent managers, 
managers of different ethnic groups and different genders, seek to deter-
mine whether a diverse management will have different approaches and 
opinions that may enrich the process of decision making and improve the 
performance of the company. In the particular case of women participa-
tion, there are previous studies on this matter for developed economies. 
However, there are no studies about countries such as Peru, characterized 
by a dominance of male figures in the business world. The role that women 
have played during the past few years in the Peruvian business environ-
ment has gained special importance and serves as motivation for this study 
to determine if their presence on the Board has any effect on the per-
formance of the company, especially on its financial dimension. Using a 
sample of 137 non-financial companies listed on the Lima Stock Exchange, 
the main results show that female participation in the Board does not sig-
nificantly affect the financial performance of an organization.

KEYWORDS: Board of Directors, gender diversity, corporate governance, 
financial performance.

A PRESENÇA DA MULHER NA DIRETORIA E SUA RELAÇÃO COM O 
DESEMPENHO FINANCEIRO DA EMPRESA

RESUMO: A importância da composição da diretoria de uma empresa é 
um tema que tem recebido especial atenção nos últimos anos. Estudos 
sobre o efeito que tem a presença de diretores independentes, diretores de 
diversas etnias e de diferente gênero buscam determinar se uma direção 
diversa terá diferentes enfoques e opiniões que enriquecerão o processo de 
tomada de decisões e melhorará o andamento da empresa. No caso parti-
cular da presença da mulher, existem estudos anteriores para economias 
desenvolvidas; contudo, não existem pesquisas para países como o Peru, 
caracterizados por um domínio da figura masculina no âmbito empresarial. 
O papel que, há poucos anos, vem desempenhado a mulher no ambiente 
empresarial peruano tem ganhado especial relevância e serve como moti-
vação deste trabalho para determinar se sua presença na direção de uma 
empresa tem algum efeito sobre o andamento desta, em especial sobre 
seu desempenho financeiro. Com uma amostra de 137 empresas não fi-
nanceiras listadas na Bolsa de Valores de Lima, os principais resultados 
mostram que a presença feminina na direção não afeta significativamente 
o estado financeiro de uma empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Diretoria, diversidade de gênero, governo corpora-
tivo, desempenho financeiro.

LA PRÉSENCE DES FEMMES DANS LE COMITÉ DIRECTEUR ET SON 
RAPPORT AVEC LA PERFORMANCE FINANCIÈRE DE L’ENTREPRISE

RÉSUMÉ : L’importance de la composition du comité directeur d’une en-
treprise est un sujet qui a reçu une attention particulière au cours des 
dernières années. Les études sur l’effet de la présence d’administrateurs 
indépendants, de directeurs de différents groupes ethniques et de genres 
différents cherchent à déterminer si un comité directeur divers aura des ap-
proches différentes et des opinions qui enrichiront le processus de prise de 
décisions et permettra d’améliorer le fonctionnement de l’entreprise. Dans 
le cas particulier de la présence des femmes, il y a des études précédentes 
pour les économies développées; cependant, il n’y a pas de recherches pour 
les cas des pays comme le Pérou, caractérisé par une prédominance de la 
figure masculine dans le monde des affaires. Le rôle que, depuis les der-
nières années, ont joué les femmes dans l’environnement de l’entreprise pé-
ruvienne, a acquis une importance particulière et sert de motivation pour 
cette étude, afin de déterminer si leur présence au sein du comité directeur 
d’une société a un effet sur son fonctionnement, en particulier sur sa per-
formance financière. En partant d’un échantillon de 137 entreprises non 
financières cotées sur la Bourse de Lima, les principaux résultats montrent 
que la présence féminine dans le comité directeur ne modifie pas significa-
tivement la performance financière d’une entreprise.

MOTS-CLÉ : Comité directeur, diversité de genre, gouvernance de l’entre-
prise, performance financière.
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Introducción

Aunque se han realizado diversos estudios sobre el efecto 
que tiene la presencia de la mujer en el directorio de una 
empresa y en el desempeño financiero de esta, ninguno ha 
abarcado una cultura como la peruana, en la que por años 
el varón ha sido quien toma las decisiones, tanto en el ám-
bito familiar como en el profesional. Sin embargo, en las 
últimas décadas se ha dado un cambio en esta situación. 
Producto de la igualdad de derechos y la globalización, la 
mujer ha empezado a tener una mayor participación en 
la sociedad, desempeñando cargos muy importantes. Esta 
mayor participación del género femenino también se ha 
visto reflejada en su desempeño en diversas posiciones di-
rectivas en el ámbito empresarial, en su papel de empren-
dedora y, en algunos casos, en el Gobierno.

En trabajos previos como el de Campbell y Mínguez-Vera 
(2007), se hizo un estudio para España donde se muestra 
un efecto no significativo tanto de la presencia como del 
porcentaje de mujeres en el directorio sobre el valor de la 
compañía y viceversa. Además, se realizó una prueba no 
paramétrica donde el resultado fue que el anuncio de la 
entrada de una mujer en el directorio de una empresa tiene 
un efecto positivo en los retornos de la misma.

El trabajo de Adams y Ferreira (2009) —para el mercado 
estadounidense— está enfocado en ver los resultados de 
aplicar las normas de Buen Gobierno Corporativo (BGC), 
en el que es fundamental una cuota de mujeres en el di-
rectorio de una empresa. Sus hallazgos muestran un efecto 
negativo en el valor de esta. Este estudio es más completo, 
pues se hace uso de variables instrumentales que tratan de 
solucionar el problema de endogeneidad. 

Considerando lo anterior, el objetivo del presente trabajo 
es mostrar si para el caso peruano existe alguna influencia 
de la diversidad de género del directorio en el desempeño 
financiero de la empresa, específicamente de la presencia 
de mujeres en el mismo. Como hipótesis a desarrollar, se 
plantea que dicha influencia tiene un efecto negativo, si-
guiendo lo que afirma la teoría acerca de un incremento de 
conflictos culturales y de género (Tajfel y Turner, 1986); sin 
embargo, la relevancia de este efecto sería poca o inexis-
tente, puesto que el número de mujeres en el directorio 
aún es muy pequeño (27% de los cargos directivos de em-
presas privadas en el Perú son ocupados por mujeres) y en 
la mayoría de casos su presencia se da en representación 
de esposos o padres. 

En esta investigación se hace uso de un panel de datos 
balanceado que se construyó teniendo como fuente prin-
cipal la Superintendencia del Mercado de Valores del Perú 
(SMV), abarcando los últimos 10 años para un conjunto 

de 137 empresas no financieras. El modelo planteado es 
estático, ya que, de acuerdo a la naturaleza de los datos, 
la estructura del modelo y el test de Hausman (1978), la 
estimación debe realizarse por efectos fijos. Las variables 
dependientes que miden el desempeño financiero de la 
empresa son la rentabilidad de los activos (por sus siglas 
en inglés, ROA) y la rentabilidad sobre el patrimonio (por 
sus siglas en inglés, ROE). Por otro lado, con el fin de con-
trolar la causalidad inversa se realiza una estimación utili-
zando la técnica de variable instrumental.

Los resultados obtenidos muestran que, para el caso pe-
ruano, no existe un efecto significativo de la presencia de 
una o más mujeres en el directorio de una empresa sobre el 
desempeño financiero de esta. La implicancia del trabajo es 
crear un precedente en la investigación del rol que cumple 
la mujer en el ámbito empresarial en un país con una cul-
tura en la que predomina la figura masculina. En conclu-
sión, ¿cómo afecta que las mujeres sean parte del directorio 
en el desempeño financiero de una empresa? Se podría 
decir que para el caso peruano el efecto no es significativo. 

Marco conceptual

Determinar la importancia de la participación de la mujer 
en el ámbito empresarial es un tema que interesa a mu-
chos; sin embargo, este aún no ha sido estudiado de ma-
nera amplia en los distintos países y la evidencia empírica 
existente es limitada. Solo recientemente se ha notado el 
interés por este tema, a partir del año 2000 con las inves-
tigaciones de Bilimoria y Wheeler (2000), Bryan (1995), 
Burke (2000), Westphal y Milton (2000), entre otros.

La mayoría de trabajos realizados son para países con 
mercados desarrollados, como el elaborado por Adams 
y Ferreira (2009) para el mercado estadounidense. Para 
mercados no tan grandes como el estadounidense (se 
tiene, por ejemplo, el trabajo de Rose (2007) para el mer-
cado danés), el número de estudios y la disponibilidad de 
información resultan ser un obstáculo; sin embargo, esto 
despierta el interés por crear un precedente para motivar 
el desarrollo de posteriores investigaciones.

Otro trabajo que busca revisar temas corporativos y de la 
teoría organizacional es el estudio elaborado por Adams y 
Ferreira (2004). Este estudia tres correlaciones de interés 
en la teoría organizacional obteniendo los siguientes re-
sultados: las empresas que tienen alta volatilidad en los 
retornos de acciones tienen menor número de mujeres en 
el directorio; las empresas con mayor diversidad de gé-
nero en su directorio ofrecen como incentivo un mayor 
salario para sus directores; se realiza mayor número de reu-
niones conforme aumenta la diversidad debido a que las 
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mujeres tienen como característica cuestionar más en las 
reuniones. Esto se relaciona con las teorías que plantean 
que, al existir mayor diversidad, existen mayores incentivos 
para cooperar (Smith, Smith, O’Bannon, Olian, Sims y Scully, 
2006). Al haber más incentivos para cooperar, el directorio 
pacta reuniones con mayor frecuencia para hacer evalua-
ciones detalladas sobre qué mejoras se pueden hacer en 
la empresa y tomar decisiones que se orienten al progreso 
de la organización. Esto demuestra que, dependiendo de 
la empresa, la presencia de la mujer en el directorio puede 
ser costosa o no serlo. 

Revisando la literatura existente, encontramos el trabajo 
elaborado por Carter, Simkins y Simpson (2002), donde 
se examina la relación entre la presencia de la mujer en 
el directorio y el valor de las empresas pertenecientes a 
Fortune 10002. Como resultado de esta investigación, se 
encontraron relaciones positivas entre la presencia de la 
mujer en el directorio y el valor de la empresa. Una particu-
laridad en los resultados es que al incrementarse tanto el 
tamaño de la empresa como del directorio, se incrementa 
automáticamente el número de directores de otro género 

2	 Fortune 1000 es el listado publicado por la revista Fortune en el que 
se agrupa a las 1.000 compañías más grandes de Estados Unidos.

o etnia, pero decrecen al incrementarse el número de di-
rectores no independientes. Asimismo se encontró que, 
cuanto mayor sea la edad promedio de los directores, el 
número de mujeres en el directorio disminuye, lo cual ven-
dría posiblemente justificado por la mentalidad patriarcal 
aplicada por personas de determinadas edades que no ter-
minan por aceptar la igualdad de capacidades entre hom-
bres y mujeres. 

Una ampliación del trabajo anterior y con la misma fina-
lidad, aunque con una muestra menor, es la de Carter, 
D’Souza, Simkins y Simpson (2007). Esta investigación es 
única porque analiza tanto la diversidad en el directorio 
como la importancia de la influencia que tienen las deci-
siones del directorio en el valor para el accionista. Además, 
hace uso de una muestra conformada por las empresas 
listadas en Fortune 500 para el periodo 1998-2002. Sus 
hallazgos muestran que la diversidad del directorio tiene 
un efecto positivo en el valor de la Q de Tobin (variable 
bastante utilizada como indicador de desempeño). Otro re-
sultado interesante es que la realización de las funciones 
ejecutadas por directoras mujeres produce en conjunto un 
incremento en el valor para el accionista. 

El trabajo de Verboom y Ranzijn (2004) hace un estudio 
sobre la existencia de una relación entre la diversidad de 
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género y el desempeño financiero organizacional en Ho-
landa, que tiene como objetivo principal darle la impor-
tancia debida a la representación y éxito empresarial de 
la mujer. Su mayor implicancia es la de tratarse del primer 
estudio para ese país. Utiliza varios modelos con el fin de 
determinar el efecto real y demostrar la correlación entre 
la diversidad de género (medido como el porcentaje de mu-
jeres) y el desempeño financiero (medido como el total de 
ingresos del accionista). Entre los resultados resalta una 
correlación negativa y significativa entre el porcentaje de 
mujeres en el directorio y en el total de ingresos de los 
accionistas. No existe relación entre el porcentaje de mu-
jeres en un directorio y el incremento de normas de go-
bierno corporativo. Entre sus limitaciones se encuentra la 
pequeña muestra con la que se trabaja y el bajo número de 
mujeres presentes en los directorios. 

Un estudio enfocado en empresas danesas es el de Smith, 
Smith y Verner (2005) para el periodo de 1993-2001, 
donde se encuentra que la proporción de mujeres en altos 
puestos de dirección tiende a tener efectos positivos sobre 
el desempeño de la empresa, incluso después de controlar 
numerosas características de la empresa y la dirección de 
la causalidad. Los resultados muestran que los efectos po-
sitivos de las mujeres en la dirección dependerán de sus 
calificaciones para el puesto, tanto de la experiencia pro-
fesional como de la formación académica.

Grosvold, Brammer y Rayton (2007) resaltan la diver-
sidad en el directorio en la zona europea. El estudio se 
dirige a mercados de capitales desarrollados como el bri-
tánico y el noruego, de donde se toman las 100 empresas 
más grandes, teniendo como criterio la capitalización del 
mercado para cada país. Contrastando ambos países se 
muestra un crecimiento más acelerado de la diversidad 
de los directorios en Noruega, debido a los cambios en 
la legislación institucional, habiéndose logrado sin experi-
mentar ningún cambio en la calidad del desempeño de los 
directores femeninos.

El estudio hecho por Adams y Ferreira (2009) para em-
presas norteamericanas pertenecientes al S&P 500 pre-
senta resultados interesantes de la influencia de la mujer 
en diferentes aspectos de la empresa. Una característica 
importante es que las mujeres suelen ser la parte del di-
rectorio dedicada al monitoreo y control de las empresas. 
Tras un estudio del impacto de la diversidad de género 
del directorio en el desempeño de la empresa, se puede 
hallar que en promedio el efecto es negativo. La impor-
tancia de este estudio radica en la solución que da al pro-
blema de endogeneidad y doble causalidad, dificultades 
que otros trabajos pasan por alto. La variable instrumental 
que utilizan estos autores es el porcentaje de directores 

que tienen participación en otro directorio en que exista 
al menos una mujer. Este es un aporte que se tendrá en 
cuenta para el desarrollo del presente trabajo.

Mínguez-Vera y López-Martínez (2010) hacen un estudio 
para España de las pequeñas y medianas empresas inno-
vando lo antes realizado para las empresas grandes lis-
tadas en bolsa. Lo que resulta de las 10.786 empresas 
de la muestra es que existe un efecto positivo de la pre-
sencia de la mujer en el directorio en el desempeño de 
las empresas. Entre los aportes resaltan que tanto en las 
empresas pequeñas como en los directorios grandes se in-
cluyen más mujeres, justificado por la preferencia de las 
directoras por un menor riesgo financiero. 

Hipótesis y metodología

Como se ha mencionado anteriormente, la presencia de 
mujeres en el directorio es un tema que ha recibido mucha 
atención en los últimos años. Los académicos han tratado 
de agrupar las características más comunes de empresas 
que presentan una cuota femenina en su directorio, de las 
que se derivan argumentos a favor y en contra de esta 
práctica que presentaremos a continuación. 

Uno de los argumentos a favor es que una mayor diver-
sidad promueve una mejor comprensión del mercado. De-
bido a que las proyecciones demográficas indican que el 
mercado es cada vez más diverso, se busca hacer coincidir 
la diversidad de los directores de una empresa con la di-
versidad de sus potenciales clientes, proveedores y em-
pleados, aumentando así su capacidad para penetrar en 
los mercados. Los clientes pueden sentir que sus necesi-
dades y preocupaciones se manejan mejor por alguien con 
quien se puedan identificar, ya sea por el género o por una 
etnia determinada (Bilimoria y Wheeler, 2000). 

También se podría argumentar que un mayor grado de di-
versidad en el directorio de una empresa puede servir como 
una señal positiva de las posibilidades de solicitud de em-
pleo, lo que atraería a profesionales de reconocida expe-
riencia fuera de los círculos habituales de reclutamiento 
de personal. Si los talentos y competencias no están distri-
buidos uniformemente en todos los grupos demográficos, 
las empresas están perdiendo algunos de estos recursos 
al limitar su selección a los hombres (Bryan, 1995; Burke, 
2000; Westphal y Milton, 2000).

Otra idea a favor es que la diversidad incrementa la creati-
vidad y la innovación. De acuerdo con este punto de vista, 
“las actitudes, las funciones cognitivas y creencias no están 
distribuidas al azar en la población, pero tienden a variar 
de forma sistemática con las variables demográficas tales 
como edad, raza y género” (Robinson y Dechant, 1997, p. 27).
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En concreto, el aumento de la diversidad del directorio 
puede facilitar un mejor perfil de competencias para el di-
rectorio en su totalidad, dado que evita la exclusión de 
candidatos calificados que normalmente no están consi-
derados en la búsqueda de nuevos miembros. Además, un 
mayor grado de diversidad puede beneficiar el proceso de 
decisión, dado que así estarán representadas nuevas pers-
pectivas sobre temas diferentes, en combinación con un 
intercambio mutuo de ideas provenientes de miembros de 
la junta con diversos antecedentes y experiencias de vida 
(Alvarez y McCaffery, 2000).

Existen también, no obstante, argumentos de que una 
mayor diversidad de género puede conducir a una disminu-
ción en el desempeño de la empresa. Earley y Mosakowski 
(2000) sugieren que los miembros de grupos homogéneos 
tienden a comunicarse con mayor frecuencia, ya que son 
más propensos a compartir las mismas opiniones. En con-
traposición, en un directorio con diversidad de género la 
comunicación se dificulta, por lo que el rendimiento de 
la empresa se vería mermado. Del mismo modo, Tajfel y 
Turner (1985) y Williams y O’Reilly (1998) sugieren que los 
grupos homogéneos son más cooperativos y experimentan 
menos conflictos emocionales. 

Asimismo, si la mayor diversidad de género entre los 
miembros del directorio genera más opiniones y pre-
guntas fundamentales, y por lo tanto más conflictos, la 
toma de decisiones será más lenta y menos efectiva (Lau 
y Murnighan, 1998), creándose barreras en el grupo y 
fomentándose la discriminación (Blau, 1977; Tsui, Egan 
y O’Reilly, 1992; Smith et al., 1994; Alexander, Carr y  
Schwanenflugel, 1995).

Sin embargo, se ha sugerido que las mujeres son más 
cooperativas que los varones (Nowell y Tinkler, 1994), a 
pesar de que Brown-Kruse y Hummels (1993) sostienen lo 
opuesto. Los conflictos en el directorio también pueden ser 
determinados por el grado de altruismo inherente a la con-
ducta masculina y femenina: Andreoni y Vesterlund (2001) 
argumentan que los hombres son más generosos que las 
mujeres cuando el costo del altruismo es bajo, y todo lo 
contrario cuando este costo es alto. 

Como argumento adicional en contra de la presencia de 
mujeres en el directorio, se puede mencionar la observa-
ción de Jianakoplos y Bernasek (1998) de que las mujeres 
aumentan los costos de la empresa como resultado de una 
mayor rotación y absentismo.

Cabe mencionar cómo incluyen a la mujer las Teorías Orga-
nizacionales Postmodernas y la Gestión del Sujeto Postmo-
derno que revisa Sisto Campos (2004, p. 101) en su tesis 
doctoral, en donde se indica que una de las características 

de la restructuración interna del capitalismo es que “se 
incorpora masivamente la mujer al trabajo retribuido, 
aunque por lo general en condiciones discriminatorias”3. 
Para la solución de las condiciones de la mujer en la so-
ciedad, el Estado cumple un papel sumamente importante 
con la regulación; por otro lado, las empresas cumplen con 
normas de BGC que favorecen su desempeño en un en-
torno cada vez más competitivo.

Hipótesis

Tras revisar la literatura, contrastar lo que plantea la teoría 
y antes de proponer la metodología se puede obtener la 
hipótesis del trabajo: 

H1: Existe una influencia negativa de la diversidad de 
género del directorio en el desempeño financiero de la 
empresa, aunque pequeño o insignificante según la evi-
dencia empírica en otros países.

Siguiendo el comentario de Bernales (2012) acerca de la 
poca pero creciente presencia femenina en los diferentes 
cargos dentro de una empresa, se puede justificar el efecto 
poco significativo de la diversidad de género del directorio 
en el desempeño financiero de la empresa. 

Por otro lado, teniendo en cuenta que gran parte de las 
empresas en el Perú son de origen familiar, como se men-
ciona en el estudio realizado por la consultora Directorio 
Top 10000, EXAUDI y Perú Top Publications (2011), en la 
mayoría de casos la presencia de una mujer se da en re-
presentación de su padre o esposo, lo que implica que se 
mantiene la línea de pensamiento familiar. 

En contraste a lo anterior, dada la naturaleza emprende-
dora de la mujer es natural que esta sea más propensa 
a tomar mayores riesgos, ser más cuestionadora y deta-
llista. La realidad antes descrita sigue la teoría de Arrow 
(1951) y Jianakoplos y Bernasek (1998) de que las mujeres 
aumentan los costos de la empresa, así como el estudio 
elaborado por Adams y Ferreira (2004) demuestra que la 
diversidad de género puede llegar a ser costosa. 

Por su parte, autores como Tajfel y Turner (1986), Williams 
y O’Reilly (1998) y Earley y Masakowski (2000) plantean 
que la presencia de mujeres puede perjudicar a la empresa 
al crearse conflictos de opiniones en una junta o reunión 
de directorio. Lo anterior apoyaría la hipótesis de un efecto 
negativo dado que en nuestro país sigue predominando 
la figura masculina en los diferentes ámbitos. En las reu-
niones del directorio se podrían producir conflictos o in-
comodidades a causa de la presencia de una mujer, que 

3	 Traducción de los(as) autores(as).
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perjudicarían el trabajo en equipo y otros aspectos impor-
tantes para la toma de decisiones que concierne de ma-
nera directa a la empresa.

Metodología

Al igual que todos los estudios revisados, en este estudio 
se ha trabajado con datos de panel. Por otro lado, se tra-
bajará con las variables que hemos considerado adecuadas 
para nuestro mercado y que pueden ser construidas con la 
información de la que disponemos. Para la metodología se 
seguirá en gran parte la línea de trabajo planteada en el tra-
bajo de Adams y Ferreira (2009), dado que lo consideramos 
el estudio más completo elaborado hasta el momento.

Datos y variables

La muestra abarca 137 empresas listadas en la Bolsa de 
Valores de Lima (Apéndice A). Los datos han sido tomados 
de las memorias y los estados financieros anuales publi-
cados por la Superintendencia del Mercado de Valores 
(SMV). El periodo de estudio definido comprende los años 
2000 al 2011; por un tema de información disponible solo 
fueron consideradas para la muestra aquellas empresas 
que tuvieran su información completa para este periodo. 

Las empresas empleadas en el estudio pertenecen a 7 sec-
tores: administradoras de fondos de pensiones, agrario, di-
versas, fondos de inversión, industriales, mineras y seguros. 

Se descartan las empresas financieras debido a que son so-
metidas a una regulación y supervisión distintas, lo que po-
dría introducir un “ruido” o factor no controlable en el estudio. 

En la Tabla 1 se muestra el resumen de la descripción de 
las variables, entre las cuales se incluyen las dependientes 
que miden el desempeño financiero de la empresa. Las va-
riables consideradas son:

•	 ROA, medido como el ratio de utilidad operativa sobre 
total de activos (Erhardt, Werbel y Shrader, 2003); 

•	 ROE, medido como el ratio de utilidad neta sobre patri-
monio neto (De Cabo, Gimeno y Nieto, 2009).  

Entre las variables independientes están: 

•	 la diversidad de género, medida como el porcentaje de 
mujeres en el directorio (diversidad1) (Carter et al., 2007), 
dummy para la presencia de una o más mujeres en el di-
rectorio (diversidad2) (Mínguez-Vera y López-Martínez, 
2010), o medido como número de mujeres en el direc-
torio (diversidad3);

•	 el tamaño de directorio, medida por el número de direc-
tores (Erhardt, Werbel y Shrader, 2003); 

•	 apalancamiento, medida como el logaritmo del total de 
pasivos sobre el patrimonio (Dunstan, Keeper, Truong y 
Van Zijl, 2011); 

•	 tamaño de la empresa, medida como el logaritmo del 
total de activos (Dunstan et al., 2011); 

TABLA 1. Resumen de estadísticas

Variable
Número de 

observaciones
Media Mediana

Desviación 
estándar

Mínimo Máximo

ROA 1.636 0,1009 0,0672 0,2603 -0,7197 7,3829

ROE 1.636 0,1419 0,1156 0,3897 -4,1216 5,2966

Porcentaje de mujeres 1.644 0,0609 0 0,1257 0 0,8

Dummy presencia de mujeres 1.644 0,2396 0 0,4270 0 1

Número de mujeres 1.644 0,3321 0 0,6696 0 4

Tamaño de directorio 1.644 6,0212 5 2,5917 2 18

Apalancamiento de la empresa 1.631 -0,5954 -0,4682 1,3755 -8,7648 4,1527

Tamaño de la empresa 1.636 11,9177 12,0217 2,0577 6,5395 18,3765

Edad de la empresa 1.644 3,0142 2,9444 0,8872 0 4,7361

Crecimiento de la empresa 1.499 0,7854 0,0588 22,3258 -0,9247 860,7584

Riesgo de la empresa 1.233 1.251,186 105,0859 14.688,86 0,4788 292.378,9

Riesgo de la empresa 2 1.233 1.515,641 73,2719 15.655,04 0,8756 304.710,3

La muestra consiste en un panel balanceado de 137 empresas para los años 2000 al 2011.

Fuente: La base de datos fue trabajada con la información de las memorias y estados financieros que están disponibles en la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). 
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•	 edad de la empresa, medida como los años que tiene la 
empresa desde su constitución hasta el año de estudio 
(Marimuthu y Kolandaisamy, 2009); 

•	 crecimiento de la empresa, medida por el ratio de cre-
cimiento total de activos (De Cabo, Gimeno y Nieto, 
2009), y 

•	 el riesgo de la empresa, medida como una desviación 
estándar móvil de la utilidad neta (riesgo) y de la uti-
lidad operativa (riesgo2) (Adams y Ferreira, 2004).

Las correlaciones entre variables se muestran en la Tabla 2.

Datos de panel

Los datos de panel (o datos longitudinales) consisten en 
observaciones que incluyen datos de corte transversal 
de unidades individuales (cada una de las 137 empresas 
tomadas para este estudio) y datos de series de tiempo 
(datos de las variables para cada uno de los años compren-
didos entre el periodo 2000 al 2011).

Los datos de panel pueden ser balanceados o no balan-
ceados, para este caso tenemos uno balanceado.

Exponemos a continuación las ventajas y limitaciones 
de trabajar con este tipo de datos según Hsiao (2000), 

Klevmarken (1989), Solon (1989) y Baltagi (2001). Entre 
las primeras: 1) los datos de panel reducen la posibilidad de 
tener problemas de multicolinealidad y proporcionan más 
grados de libertad (mayor eficiencia); 2) permiten medir 
efectos que no podrían medirse utilizando datos de corte 
transversal y series temporales por separado; 3) reducen la 
presencia de variables omitidas correlacionadas con las va-
riables explicativas del modelo. Entre las limitaciones, cabe 
agregar problemas en la construcción de la data y la redu-
cida cantidad de datos para una gran dimensión temporal.

Modelo

En esta investigación, la metodología utilizada consistió 
en trabajar, en primer lugar, con una regresión lineal para 
analizar los resultados y compararlos con los obtenidos en 
otros estudios. Luego se planteó el uso de un modelo está-
tico; tras realizar el test de Hausman, se confirmó que era 
necesario incluir efectos fijos en el modelo. 

Modelo de Mínimos cuadrados ordinarios (MCO)

La literatura revisada en este trabajo nos lleva a realizar 
primero una regresión MCO para las dos medidas del 
desempeño financiero (ROA y ROE).

TABLA 2. Correlaciones entre variables

ROA ROE Diversidad1 Diversidad2 Diversidad3

ROA 1,000

ROE 0,5124 1,000

Diversidad1 0,0245 0,0501 1,000

Diversidad2 0,0234 0,0357 0,8639 1,000

Diversidad3 0,0616 0,0687 0,8988 0,8837 1,000

Tamaño de directorio 0,0884 -0,0034 -0,1072 0,0559 0,1110

Apalancamiento -0,0316 -0,0745 0,0060 0,0197 0,0147

Tamaño1 0,0059 0,0462 -0,1648 -0,1183 -0,0892

Edad de empresa 0,0544 0,1098 0,0388 0,0324 0,0590

Crecimiento -0,0153 -0,0127 -0,0128 -0,0154 -0,0133

Riesgo -0,0149 -0,0105 -0,0295 -0,0326 -0,0307

Riesgo2 -0,0231 0,0309 0,0684 0,0680 0,0292

Tamaño de
directorio

Apalancamiento Tamaño1
Edad de 
empresa

Crecimiento Riesgo Riesgo2

Tamaño de directorio 1,000

Apalancamiento 0,1301 1,000

Tamaño1 0,3645 0,3127 1,000

Edad de empresa 0,0239 0,0214 0,0758 1,000

Crecimiento -0,0270 -0,0239 0,0293 -0,0265 1,000

Riesgo -0,0702 0,0030 -0,0178 0,0207 0,0527 1,000

Riesgo2 -0,0539 0,0418 -0,0619 -0,800 0,0070 0,0286 1,000

Fuente: Elaboración propia.
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Sin embargo, se debe tener en cuenta que por tratarse de 
datos de panel se debe controlar para que no se presenten 
problemas econométricos. En el caso de problemas de he-
teroscedasticidad, la solución fue ajustar los errores estándar 
en las regresiones. Para problemas con las dummies, como 
multicolinealidad, la teoría nos indica incluir (n-1) variables.

Asimismo, se debe incluir variables dummies temporales 
y variables para cada industria para evitar la heteroge-
neidad de los datos.

Otro aspecto es que este modelo puede mostrar resul-
tados distorsionados por tratarse de una regresión simple; 
es decir, puede presentar problemas de causalidad inversa 
y endogeneidad.

Modelo con efectos fijos (EF)

Tras observar que el modelo MCO no es el más adecuado 
para nuestro estudio por los datos que utiliza, se debe ver 
qué tipo de modelo es el mejor para un panel balanceado.

Los modelos estáticos, como el nuestro, que utilizan datos 
de panel pueden ser modelo de efectos fijos o modelo de 
efectos aleatorios dependiendo del tratamiento. 

Los modelos de regresión de datos anidados realizan 
distintas hipótesis sobre el comportamiento de los resi-
duos, de los cuales el más elemental y consistente es el 
de efectos fijos. Además, este implica menos suposiciones 
sobre el comportamiento de los residuos.

Justificación teórica de la inclusión 
de efectos fijos en el modelo

El modelo con efectos fijos parte de la definición de he-
terogeneidad no observable, la cual tiene como supuesto 
base que una variable omitida no cambia en el tiempo, de 
modo que cualquier cambio a través del tiempo que se pro-
duzca en la variable explicada no podrá venir causado por 
la variable omitida.

Este modelo considera que existe un término constante di-
ferente para cada individuo, y supone que los efectos indi-
viduales son independientes entre sí. Con este modelo se 
considera que las variables explicativas afectan por igual a 
las unidades de corte transversal y que estas se diferencian 
por características propias de cada una de ellas. Los datos 
empleados para el presente estudio provienen de empresas 
que poseen sus propias características. Dichas caracterís-
ticas no necesariamente coinciden de empresa a empresa. 

Al momento de definir las variables, se han tomado ciertas 
particulares de la empresa pero existen muchas otras que 
no son observables. Por lo tanto, se debe emplear una 

metodología que permita darle solución a este inconve-
niente de variables omitidas. 

Sobre la especificación del modelo de datos de panel, 
tenemos:

	 (1)

Donde xit son los regresores, b0 es la constante para cada 
individuo y it es el error y es la parte que captura factores 
inobservables.

Entonces, si consideramos que el término de error de la 
ecuación anterior contiene el efecto de la variable omitida, 
se puede decir:

y x a uit it it it= + + + 0 1 	 (2)

Donde:

it i ita u= + 	 (3)

En este caso, ai refleja la variable inobservable del indi-
viduo i y que no cambia en el tiempo; uit es el componente 
aleatorio o término de error.

Entonces, lo que se hace:

∆ β ∆ ∆y x uit it it= +1 	 (4)

La transformación elimina cualquier variable que no varía 
en el tiempo, en este caso ai. Si suponemos que ai es no 
observable, su efecto ha quedado controlado de esta 
forma, lo que nos permite tener un estimador insesgado 
y consistente.

A modo de resumen, cabe resaltar lo siguiente:

•	 Se incluirán efectos fijos en el modelo, lo que permite 
controlar algunos casos de variables omitidas que 
asumen que son invariantes en el tiempo.

•	 El tipo de data utilizada ha sido un panel de  
datos balanceado.

•	 En estos modelos se considera que existe un término 
constante diferente para cada individuo, y supone que 
los efectos individuales son independientes entre sí: 
esto describe la situación de nuestro estudio en que las 
empresas son diferentes y cada una tiene caracterís-
ticas que no se relacionan con las de otras.

Test de Hausman

Uno de los test de especificación más usados es el pro-
puesto por Hausman (1978), que permite determinar si 
se trata de una regresión con efectos fijos o efectos alea-
torios. Emplea el test Chi-cuadrado, que determina si las 
diferencias son sistemáticas y significativas entre dos 

y xit it it= + + 0 1 
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estimaciones, y se emplea para evaluar si un estimador es 
consistente, o para saber si una variable es o no relevante.

En este caso se aplicó para evaluar si la regresión debía 
estimarse por efectos fijos, considerando lo que plantea 
la teoría: si el valor p es menor que 0,05 se rechaza la hi-
pótesis nula de igualdad al 95% de confianza y se deben 
asumir las estimaciones de efectos fijos. Por el mismo cri-
terio, si el valor p es menor que 0,05 se rechaza la hipótesis 
nula de igualdad al 95% de confianza y se debe rechazar 
la independencia o irrelevancia de las variables.

Por el contrario, si el p-valor > 0,05 se debe admitir la hi-
pótesis nula de igualdad de estimaciones y entonces el es-
timador más eficiente, el de efectos aleatorios, debe ser 
seleccionado. Igualmente, si el p-valor > 0,05 debe asu-
mirse con el 95% de confianza que la variable introducida 
en el modelo de contraste no es irrelevante.

En ocasiones, cuando en la muestra hay pocos individuos 
(menos de 50 o 60), el resultado de la prueba, es decir el 
valor de la Chi2, puede arrojar un número negativo (lo cual 
es imposible), pero a los efectos de la prueba se debe inter-
pretar como una fuerte evidencia de que no puede recha-
zarse la hipótesis nula (Montero, 2005).

Variable instrumental (VI)

Al analizar el efecto de la mujer en el desempeño financiero 
de la empresa, surgen problemas de endogeneidad debido 
a las diferencias de las características no observables a 
través de las diversas empresas o la causalidad inversa. 

Dichas variables omitidas que afectan tanto la selección 
de directores y las opciones de gobierno podrían dar lugar 
a correlaciones espurias entre la diversidad de género del 
directorio y variables de gobernabilidad. Esto se refleja en 
que a mayor crecimiento, se da una aplicación mayor de 
las normas de BGC que termina en una mayor cantidad de 
mujeres en el directorio. 

Un obstáculo que aparece es la dificultad de interpretar 
la relación entre la diversidad de género del directorio y 
el desempeño financiero de la empresa. Se plantea en al-
gunos casos que cuanto peor sea el desempeño financiero 
de la empresa, mayor será la diversidad del directorio. Esto 
guarda relación con los resultados de Almazan y Suarez 
(2003) y Adams y Ferreira (2009).  

Al problema anterior se le denomina causalidad inversa. 
Entonces resulta ser una preocupación para las regresiones 
de performance a causa de la clasificación potencial de 
los directores masculinos y femeninos de las empresas ba-
sadas en el desempeño financiero de la empresa. Para so-
lucionar este problema, es necesario un instrumento que 

se correlacione con la variable de diversidad del directorio, 
pero que no esté correlacionado con el desempeño finan-
ciero de la empresa. 

Una de las razones que se proporciona a menudo para la 
ausencia de mujeres en los directorios de empresas es su 
falta de conexiones. Medland (2004), por ejemplo, sos-
tiene que el obstáculo más importante para las directoras 
es que la red social informal que une directores consiste 
principalmente en hombres. Aunque no podemos observar 
las conexiones sociales informales entre los directores 
hombres y mujeres, podemos observar las redes que se pro-
ducen porque los directores de una empresa forman parte 
de otros directorios. Por lo tanto, se define como variable 
instrumental a la fracción de los directores masculinos en 
el directorio que pertenecen a otros directorios en los que 
hay mujeres que sean directoras. Se sostiene que cuanto 
mayor sea esta fracción, mayor es la diversidad de género 
en el directorio. 

Esta variable tal como ha sido definida no está correla-
cionada con la variable “desempeño financiero de la 
empresa”. El mayor desempeño financiero de una deter-
minada empresa no tendrá incidencia en la conformación 
del directorio de otra empresa; este último será totalmente 
dependiente de las características y circunstancias de la 
propia empresa. Por el contrario, la variable instrumental 
al estar correlacionada con la variable diversidad de gé-
nero explicará, de igual forma que esta, el desempeño fi-
nanciero de la empresa; es por lo anterior que se considera 
como variable dummy o instrumental. 

En resumen, se cumple lo explicado previamente de 
forma teórica, ya que la variable instrumental debe 
estar correlacionada con la variable instrumentada y 
no con la explicada.

Con lo antes expuesto, se tomará como variable instru-
mental válida la expuesta en el trabajo de Medland (2004). 

Resultados

Los resultados obtenidos coinciden con la evidencia em-
pírica que muestra el estudio para el mercado español, 
con el que se existe coincidencia en temas culturales y 
organizacionales con el mercado peruano, realizado por 
Campbell y Mínguez-Vera (2007). De las estimaciones se 
demuestra que no existe influencia relevante de la diver-
sidad de género del directorio en el desempeño financiero 
de la empresa.

En la Tabla 3 se puede observar que, tomando como me-
dida de la diversidad de género el porcentaje de mujeres 
en un directorio, esta no es estadísticamente significativa 
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en el modelo con variable instrumental. Además, la va-
riable “apalancamiento” tiene un efecto inverso en el rendi-
miento de la empresa, es decir, a mayor deuda la situación 
financiera de la empresa se ve afectada.

En la Tabla 4 se resumen los resultados usando como me-
dida de la diversidad de género una dummy que toma 
valor de 1 ante la presencia de una o más mujeres (diver-
sidad2). En este caso, la variable de diversidad de género 

no es estadísticamente significativa. En el modelo con va-
riable instrumental, las variables significativas son el apa-
lancamiento y el riesgo, en ambos casos se cumple lo que 
indica la teoría. 

En la Tabla 5 se resumen los modelos empleando como 
medida de diversidad de género el número de mujeres pre-
sentes en un directorio. La variable de estudio no es esta-
dísticamente significativa. 

TABLA 3. Regresión con la variable dependiente: porcentaje de mujeres que forman parte de un directorio

Variables Independientes
MCO EF VI

ROA ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2)

Tamaño de directorio
0,0039**
(0,0019)

0,0014
(0,0036)

0,0018
(0,0036)

-0,0049
(0,0069)

-0,0048
(0,0069)

-0,0330
(0,0207)

-0,0321
(0,0207)

0,0004
(0,0072)

0,0001
(0,0068)

-0,0244
(0,0182)

-0,0252
(0,0174)

Crecimiento de la empresa
-0,0001***

(0,0000)
0,0236
(0,0217)

0,0231
(0,0215)

0,0116
(0,0099)

0,0118
(0,0099)

0,0281
(0,0211)

0,0279
(0,0210)

0,0181*
(0,0109)

0,0165*
(0,0097)

0,0396
(0,0275)

0,0357
(0,0246)

Riesgo de la empresa
-3,6e-07
(2,6e-07)

1,48e-07
(1,42e-07)

1,79e-08
(3,71e-07)

-6,13e-07
(8,38e-07)

-1,16e-06
(2,11e-06)

Riesgo de la empresa 2
9,12e-07

(9,06e-07)
2,23e-07

(2,02e-07)
1,37e-06***
(3,42e-07)

5,18e-07
(4,28e-07)

1,78e-06
(1,08e-06)

Dummies sectoriales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Dummies temporales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Número de observaciones 1.495 1.231 1.231 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228

En todos los casos se incluyen dummies de control temporales (diversidad1); sin embargo, el modelo las omitió. 

Todos los errores estándar están ajustados ante potenciales problemas de heteroscedasticidad. 

Los asteriscos indican significancia al 0,01 (***), 0,05 (**), y 0,1 (*).

Fuente: Elaboración propia.

TABLA 4. Regresión con la variable dependiente: dummy que toma el valor de 1 ante la presencia de una o más mujeres en el 
directorio y 0 en caso de ausencia

Variables 
Independientes

MCO EF VI

ROA ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2)

Dummy de presencia 
de mujeres

-0,0034
(0,0098)

-0,0128
(0,0250)

-0,0151
(0,0249)

-0,0353*
(0,0188)

-0,0371**
(0,0188)

-0,0437
(0,0702)

-0,0495
(0,0703)

-0,2227
(0,1874)

-0,2059
(0,1736)

-0,3398
(0,4949)

-0,2820
(0,4590)

Tamaño de directorio 0,0039**
(0,0019)

0,0018
(0,0036)

0,0022
(0,0035)

-0,0324
(0,0209)

-0,0315
(0,0208)

0,0013
(0,0073)

0,0010
(0,0071)

-0,0230
(0,0194)

-0,0238
(0,0187)

Apalancamiento 
de la empresa

-0,0073**
(0,0030)

-0,0139
(0,0098)

-0,0142
(0,0098)

-0,0430
 (0,0427)

-0,0439
(0,0427)

-0,0173**
(0,0071)

-0,0171**
(0,0068)

-0,0477**
(0,0187)

-0,0474***
(0,0181)

Crecimiento de la 
empresa

-0,0001***
(0,0000)

0,0263
(0,0227)

0,0257
(0,0225)

0,0117
(0,0098)

0,0119
(0,0099)

0,0280
(0,0210)

0,0278
(0,0209)

0,0152*
(0,0088)

0,0145*
(0,0084)

0,0353
(0,0233)

0,0329
(0,0222)

Riesgo de la empresa -3,75e-07
(2,81e-07)

1,59e-07
(1,36e-07)

4,31e-08
(3,52e-07)

-2,62e-07
(5,24e-07)

-6,27e-07
(1,38e-06)

Riesgo de la empresa 2 1,02e-06
(9,32e-07)

2,45e-07
(2,06e-07)

1,38e-06***
(3,45e-07)

4,61e-07
(3,73e-07)

1,70e-06*
(9,86e-07)

Dummies sectoriales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Dummies temporales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Número de observaciones 1.495 1.231 1.231 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228

En todos los casos se incluyen dummies de control temporales y por sectores; sin embargo, el modelo las omitió. 

Todos los errores estándar están ajustados ante potenciales problemas de heteroscedasticidad.

Los asteriscos indican significancia al 0,01 (***), 0,05 (**), y 0,1 (*).

Fuente: Elaboración propia.
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Con base en los resultados obtenidos, se confirma lo ex-
puesto al inicio: la influencia de nuestra variable de interés 
no es significativa en el desempeño financiero de la em-
presa. Sin embargo, viendo lo que se muestra en el signo 
de sus coeficientes es claro que, si existiese, sería negativa, 
aunque pequeña. 

Conclusiones e implicaciones

Tras el análisis de los resultados de las estimaciones se puede 
llegar a una conclusión final del estudio. Comenzaremos res-
pondiendo la pregunta inicial que motivó el desarrollo del 
estudio: ¿cómo afecta la diversidad de género del directorio 
en el desempeño financiero de una empresa? La respuesta 
la dan los resultados expuestos anteriormente, que nos in-
dican que para el caso peruano el efecto no es significa-
tivo; es decir, la presencia de las mujeres no causa un efecto 
relevante en el desempeño financiero de una empresa. 
Esto puede tener origen en la poca cantidad de mujeres 
que aún hay en los directorios de las empresas peruanas. 

Las mujeres que forman parte de los directorios de las em-
presas han recibido igual o mayor educación que sus pares 
varones, por lo que están en iguales condiciones para estar 
en el cargo. Han tenido educación universitaria, llegando 
a graduarse como bachilleres e incluso a obtener título 

profesional, mientras que otras han seguido estudios de es-
pecialización y posgrado. Las capacidades que tienen estas 
mujeres son las mismas que tienen los directores varones 
de las empresas, lo que nos sugiere que su desempeño po-
dría ser también igual. Por esta razón no se ha encontrado 
ningún efecto negativo de relevancia en el desempeño de 
la empresa con presencia de mujeres en su directorio.

Pese a que la variable diversidad no es estadísticamente 
significativa, sí se observa que la magnitud y el signo de 
los coeficientes coinciden con lo planteado en la hipótesis 
del trabajo.

En conclusión, no se rechaza del todo la hipótesis que 
plantea este trabajo: Los resultados nos demostrarán que 
existe una influencia negativa de la diversidad de género 
del directorio en el desempeño financiero de la empresa; 
este efecto será pequeño o insignificante dada la evidencia 
empírica en otros países. Considerando los resultados mos-
trados en el Tabla 4, la presencia de la mujer en el direc-
torio de una empresa en el mercado peruano no conlleva 
una influencia significativa.  

Este trabajo también tiene como objetivo dejar un prece-
dente en la investigación del papel que cumple la mujer en 
el ámbito empresarial, considerando que muchas personas 
aún se rehúsan a confiarles altos cargos en las empresas. 

TABLA 5. Regresión con la variable dependiente: número de mujeres en el directorio

Variables Independientes
MCO EF VI

ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2) ROA (1) ROA(2) ROE (1) ROE (2)

Número de mujeres 0,0092
(0,0071)

0,0094
(0,0071)

0,0105
(0,0171)

0,0099
(0,0171)

-0,0190
(0,0131)

-0,0201
(0,0132)

-0,0181
(0,0453)

-0,0217
(0,0456)

-0,2122
(0,1867)

-0,1969
(0,1727)

-0,3238
(0,4795)

-0,2696
(0,4444)

Tamaño de directorio 0,0025
(0,0019)

0,0026
(0,0019)

0,0018
(0,0037)

0,0022
(0,0037)

-0,0044
(0,0068)

-0,0043
  (0,0068)

-0,0330
(0,0202)

-0,0319
(0,0201)

0,0068
(0,0119)

0,0062
(0,0113)

-0,0145
(0,0307)

-0,0168
(0,0291)

Apalancamiento de la 
empresa

-0,0088**
  (0,0035)

-0,0086**
(0,0035)

0,0005
(0,0183)

-0,0002
(0,0184)

-0,0136
(0,0097)

-0,0138
(0,0097)

-0,0420
   (0,0437)

-0,0426
(0,0437)

-0,0136**
(0,0065)

-0,0137**
(0,0064)

-0,0420**
(0,0168)

-0,0426**
(0,0166)

Tamaño de le empresa 0,0177
(0,0575)

0,0116
(0,0580)

Crecimiento de la empresa 0,0140
(0,0110)

0,0138
(0,0110)

0,0244
(0,0236)

0,0239
(0,0235)

0,0115
(0,0099)

0,0118
(0,0099)

0,0237
(0,0223)

0,0248
(0,0223)

0,0179*
(0,0105)

0,0170*
(0,0097)

0,0393
(0,0270)

0,0363
(0,0251)

Edad de la empresa -0,0706
(0,1976)

-0,0617
(0,1957)

Riesgo de la empresa -1,20e-07
(8,92e-08)

-3,90e-07
(2,69e-07)

1,87e-07
(1,33e-07)

7,70e-08
(3,01e-07)

-2,67e-07
(5,51e-07)

-6,34e-07
(1,41e-06)

Riesgo de la empresa 2 -1,23e-07
(1,53e-07)

8,70e-07
(9,19e-07)

2,08e-07
(2,06e-07)

1,28e-06***
(3,07e-07)

4,36e-07
(3,75e-07)

1,66e-06*
(9,64e-07)

Dummies sectoriales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Dummies temporales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Número de observaciones 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228 1.228

En todos los casos se incluyen dummies de control temporales y por sectores; sin embargo, el modelo las omitió. 

Todos los errores estándar están ajustados ante potenciales problemas de heteroscedasticidad. 

Los asteriscos indican significancia al 0,01 (***), 0,05 (**), y 0,1 (*).

Fuente: Elaboración propia.



112 REV.  INNOVAR VOL.  26,  NÚM. 59,  ENERO-MARZO DE 2016

Gestión Humana

Como se mencionó desde el inicio, la mujer en nuestro país 
cada vez va tomando mayor protagonismo y, teniendo en 
cuenta los resultados de este trabajo, se deberían incluir a 
las mujeres en los directorios, dejando de lado la idea de 
un posible riesgo de disminuir el desempeño financiero de 
la empresa.
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APÉNDICE A. Lista de empresas

Empresa Industria

ABB S.A. Industriales

ACE Seguros S.A. Compañía de Seguros y Reaseguros Seguros

AFP Horizonte S.A. Administradoras de fondos de pensiones

AFP Integra S.A. Administradoras de fondos de pensiones

Agroindustrial Paramonga S.A. Agrario

Agroindustrias San Jacinto S.A. Agrario

Alicorp S.A. Industriales

Apoyo y Asociados Internacionales SAC Diversas

Austral Group S.A. Industriales

Backus S.A. Industriales

Bayern S.A. Diversas

Bolsa de Valores de Lima Diversas

British American Tobacco del Perú Holdings S.A. Industriales

Cartavio S.A. Agrario

Casa Grande S.A. Agrario

Castrovirreyna Compañía Minera S.A. Mineras

CAVALI Diversas

Cementos Lima S.A. Industriales

Cementos Pacasmayo S.A. Industriales

Central Azucarera Chucarapi -Pampa Blanca S.A. Agrario

Cervecería San Juan S.A. Industriales

Compañía Minera San Ignacio de Morococha S.A. Mineras

Compañía Minera Santa Luisa S.A. Mineras

Compañía Raura S.A. Mineras

Class y Asociados S.A. Diversas

Compañía de Minas Buenaventura S.A. Mineras

Compañía Minera Atacocha  S.A. Mineras

Compañía Universal Textil S.A. Industriales

Consorcio Agua Azul S.A. Industriales

Consorcio Industrial de Arequipa S.A. Industriales

Consorcio Transmantaro S.A. Industriales

Construcciones Electromecánicas Delcrosa S.A. Industriales

Corporación Aceros Arequipa S.A. Industriales

Corporación Cerámica S.A. Industriales

Corporación Cervesur S.A. Industriales

CREDITEX S.A. Industriales

Edegel S.A. Diversas

Edelnor S.A Diversas

El Pacífico Peruano Suiza S.A. Seguros

Electro Dunas S.A. Diversas

Electro Sur del Este S.A. Diversas

(Continúa)
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APÉNDICE A. Lista de empresas (continuación)

Empresa Industria

Empresa Azucarera El Ingenio S.A. Agrario

Empresa Agraria Chiquitoy S.A. Agrario

Empresa Agraria San Juan S.A. Agrario

Empresa Agrícola Sintuco S.A. Agrario

Empresa Agroindustrial Tumán S.A.A. Industriales

Empresa Editora El Comercio S.A. Diversas

Empresa Eléctrica de Piura S.A. Diversas

Exsa S.A. Diversas

Fábrica Nacional de Acumuladores ETNA S.A. Industriales

Fábrica Peruana Eternit S.A. Industriales

Ferreyros S.A. Diversas

Filamentos Industriales S.A. Industriales

Gloria S.A. Industriales

GoodYear S.A. Diversas

Graña y Montero S.A. Diversas

Grupo Coril Sociedad Administradora de Fondos S.A. Fondos de inversión

Grupo Coril Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Grupo Coril Sociedad Titulizadora S.A. Diversas

Grupo Privado de Inversiones S.A. Diversas

Hidrandina S.A. Diversas

Hidrostal S.A. Industriales

IG Axxion Sociedad Administradora de Fondos de Inversión S.A. Fondos de inversión

Indeco S.A. Industriales

Industria Textil Piura S.A. Industriales

Industrias del Envase S.A. Industriales

Industrias Electro Químicas S.A. Industriales

Industrias Vencedor S.A. Industriales

Inmobiliaria Milenia S.A. Diversas

Inteligo Sociedad Administradora de Bolsa S.A. Diversas

Intercapital Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Interfondos S.A. Diversas

Internacional de Títulos Sociedad Titulizadora S.A. Diversas

Interseguro Compañía de Seguro Seguros

Intradevco Industrial S.A. Diversas

Inversión y Desarrollo Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Inversiones Centenario S.A. Diversas

Inversiones en Turismo – INVERTUR S.A. Diversas

Inversiones Nacionales de Turismo S.A. Diversas

Inversiones Pacasmayo S.A. Diversas

Invita Seguros de Vida S.A. Seguros

La Positiva Seguros y Reaseguros S.A. Seguros

Lápices y Conexos Layconsa S.A. Industriales

(Continúa)
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APÉNDICE A. Lista de empresas (continuación)

Empresa Industria

Laredo S.A. Industriales

Latina Holding S.A. Diversas

Latino Americana Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Lima Caucho S.A. Industriales

Lindley S.A. Industriales

Los Portales S.A. Diversas

LP holding S.A. Diversas

Luz del Sur S.A. Diversas

Manufacturera de Metales y Aluminio Record S.A. Industriales

Mapfre Perú Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. Seguros

Mapfre Perú Vida Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. Seguros

Mármoles y Granitos S.A. Mineras

Metalurgia Peruana S.A. Industriales

MGS y Asociados Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Michell y Cía.  S.A. Industriales

Minera Andina de Exploraciones S.A. Mineras

Minsur S.A. Mineras

Motores Diesel Andinos S.A. Industriales

Negocios e Inmuebles S.A. Diversas

Pacífico Vida S.A. Seguros

Palmas Espino S.A. Agrario

Perú Holding de Turismo S.A. Diversas

Peruana de Energía S.A. Diversas

Perubar S.A. Mineras

Profuturo AFP S.A. Administradoras de fondos de pensiones

Promoinvest Sociedad Administradora de Fondos S.A. Administradoras de fondos de pensiones

Promotora Opción S.A. Diversas

Promotores e Inversiones Investa Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Provalor Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Quimpac S.A. Industriales

Reactivos nacionales  S.A. Industriales 

Red Bicolor de Comunicaciones S.A. Diversas

Red de Energía del Perú S.A. Diversas

Rimac Internacional Compañía de Seguros y Reaseguros S.A. Seguros

Saga Falabella S.A. Diversas

Scotia Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Scotia Sociedad Titulizadora S.A. Diversas

Seminario y Cía. Sociedad Agente de Bolsa S.A. Diversas

Shougang Generación Eléctrica S.A. Diversas

Shougang Hierro Perú S.A.A. Mineras

SiderPerú Mineras

Sociedad Agente de Bolsa Cartisa Perú S.A. Diversas

(Continúa)
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APÉNDICE A. Lista de empresas (continuación)

Empresa Industria

Sociedad Industrial de Artículos de Metal S.A. Industriales

Sociedad Minera Cerro Verde S.A. Mineras

Sociedad Minera Corona S.A. Mineras

Sociedad Minera El Brocal S.A. Mineras

Telefónica del Perú S.A. Diversas

Telefónica Móviles S.A. Diversas

Textil San Cristóbal S.A. Industriales

Transacciones Financieras S.A. Diversas

Trust Sociedad Titulizadora S.A. Diversas

Urbi Propiedades S.A. Diversas

Volcan  Compañía Minera S.A.A. Mineras

Yura S.A. Mineras

Fuente: Elaboración propia.


