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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es estudiar si el sexo del gerente influye en
el desempefio econémico de las medianas y grandes empresas del Ecuador. Este
pais tiene poca presencia femenina en las altas esferas de las organizaciones,
evidenciando una gran brecha entre hombres y mujeres, en especial en sectores
como: construccion, transporte, inmobiliaria, etc. Para el desarrollo de este estudio
se utilizé un modelo de datos de panel con efectos aleatorios debido a la inclusién
de variables constantes en el tiempo como: sexo del gerente, nivel de estudios y
sector al que pertenece la empresa. Los datos sobre las firmas estudiadas fueron
extraidos de la SUPERCIAS para el periodo 2014-2017, mientras que, el nivel de
estudios del gerente se obtuvo a través de la informacion alojada por la SENESCYT.
Se concluy6 que no existe un efecto claro y marcado del sexo de los gerentes en el
desempefio econémico de las firmas por existir resultados apenas significativos al
10%, ademas, contrario a lo esperado apenas el 32% de los gerentes alcanzaron
estudios universitarios. Cabe recalcar que los 3 sectores con mayor participacion de
mujeres gerentes fueron: Comercio al por menor y mayor; Industrias manufactureras

y, Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.

Palabras claves: sexo del gerente, participacion de la mujer, medianas empresas,

grandes empresas, desempefio econémico.



ABSTRACT

The objective of the current investigation is to study if the CEO sex has an influence
on the economic performance of medium and large enterprises of Ecuador. This
country has very little female presence on high management of the enterprises,
showing a very big gap between women and men, especially in sectors like:
construction, transportation, real estate, etc. For the development of this study it was
used a random effects model because of the incorporation of time constant variables
such as: CEO sex, level of study and firm’s sector. The data of the firms was
extracted from the SUPERCIAS for the period 2014-2017, while, the level of study
was obtained from the information hosted by SENESCYT. It was concluded that
there is no clear and strong effect of the CEO sex on the economic performance of
the firms because, the results are barely significate at 10%, furthermore, opposite to
what is to be expected hardly 32% of the CEOs has attained university studies. It's
worth say that the first 3 sectors with more participation of women CEO where: Retail
and wholesale trade, Manufacturing industries and Agriculture, livestock, forestry

and fishing.

Key words: CEO sex, female participation, medium enterprises, large enterprises,

economic performance.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

El presente trabajo de investigacion busca responder al cuestionamiento si el ser hombre
o mujer incide en la calidad de gestiébn de la gerencia. Este estudio, se ubicard en
medianas y grandes empresas del Ecuador, para el periodo 2014-2017. Cabe hacer
mencién que se va a abordar al sexo mas no al género como una variable interés, segun
Coon y Mitterer (2010), el término sexo se refiere a si un individuo es biolégicamente
hombre o mujer, en cambio, género se relaciona con rasgos psicologicos y sociales,
incluyendo la identidad y el rol de género, quedando fuera del alcance e interés de esta

investigacion.

Para el estudio se utilizan datos proporcionados por la Superintendencia de Compaiiias,
Valores y Seguros (SUPERCIAS), la cual recopila informacion contable de las diferentes

empresas analizadas y ademas de la persona a cargo de las decisiones de cada firma.

Segun la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT, 2007), la incorporacién de las
mujeres en el mercado laboral es uno de los fen6menos mas relevantes suscitado en
dicho mercado a nivel mundial. En 2008, Espinoza expres6 que este hecho no es del
todo positivo dado que existe una diferencia significativa entre el salario percibido por
hombres y mujeres, aunque presenten caracteristicas similares en cuanto a capital

humano.

Las sociedades latinoamericanas todavia tienen una percepcién discriminatoria sobre el
rol de las mujeres en la sociedad, asignandoles solo responsabilidades del hogar.
Barberd y Martinez (2004) atribuyen esto al estereotipo que las mujeres son mas
afectivas, tiernas y preocupadas por los demas que los hombres, a quienes se les ha
asignado culturalmente caracteristicas como: dominancia, frialdad y mayor capacidad

para el mando.

De acuerdo con Diaz y Jiménez (2010), las mujeres segun la cultura en la cual crecen

tienden a buscar un equilibrio profesional y personal, siendo una de las principales



razones para que no alcancen un pleno desarrollo en su carrera profesional y no exploten

su potencial ya sea en la alta gerencia u otro cargo dentro de la organizacion.

Al enfrentar todas estas barreras en el mercado laboral, las mujeres demandan un mayor
esfuerzo en la realizacion de sus tareas para obtener el mismo reconocimiento; en
especial encabezando un grupo de hombres, tendiendo a adoptar una postura mas
autoritaria, agresiva y de caracter fuerte como lo describe Godoy y Mladinic (2009).
Segun lo sefialado por Schein en 2001, las mujeres lideres consideran que las
caracteristicas para ejercer un liderazgo exitoso pueden ser compartidas por ambos

sexos, en contraste, los hombres refieren que son exclusivas para los de su mismo sexo.

La participacion de las mujeres en cargos estratégicos de alta gerencia se ha
incrementado en los ultimos afios. En Ecuador, la consultora Deloitte realiza un estudio
anual con informacién de 100 empresas ecuatorianas y multinacionales pertenecientes
a distintas industrias. Este estudio efectuado en el afio 2017 encontré que de 2016 a
2017 se ha mantenido la participacion de las mujeres en presidencia en 5% e
incrementado de 12% a 15% su participacion en gerencia general, ademas, las mujeres
ejecutivas son relativamente jévenes; la edad del 45% de las mujeres ejecutivas oscila
entre 30 y 35 afios, y el area con mas de 20% de mujeres ejecutivas son: Marketing y

Ventas, Contabilidad y Finanzas, y Recursos Humanos.

Por todo lo expuesto en pérrafos anteriores, el objetivo general de este estudio es
analizar la incidencia del sexo en la calidad de gestion de la gerencia de medianas y
grandes empresas ecuatorianas, a través de un modelo econométrico durante los
periodos 2014-2017; para la determinacién de quién se desempefia mejor en altos

cargos directivos.

Con esta finalidad, se definieron los siguientes objetivos especificos:

e Conocer la capacidad explicativa respecto a la escasa presencia femenina en los
puestos de liderazgo, a través de variables de control de caracteristicas
sociodemograficas.

e Determinar el sector econémico de mayor concentracion de empresas dirigidas

por mujeres, a través de estadisticas descriptivas.
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e Establecer si el nivel educativo de las mujeres es un requisito indispensable para
su desempeiio en la toma de decisiones.
e Estimar la relacion entre el sexo del gerente y el desempefio econdémico de las

empresas del Ecuador a través de un modelo econométrico.

La gran motivacion para realizar este estudio es la carencia de informacién sobre la
incidencia de si ser hombre o mujer repercute en los directores de empresas en cuanto
a sus resultados de desempefio, ademas de la baja tasa de participacién de la mujer en
cargos de alta gerencia en el pais, afiadiéndole la importancia politica y social que surge

del empoderamiento de este grupo social en los ultimos afos.

MARCO TEORICO

Diversos autores han investigado la incidencia del sexo (hombre o mujer) de los gerentes
de las empresas en el rendimiento financiero, para ello se ha utilizado mayormente

técnicas de panel y regresion multiple, como se menciona a continuacion.

Segun Guercio, Oliveras, Vigier, y Briozzo (2015), a través de un analisis bivariado
realizado en el afilo 2010 encontraron que, la limitacién para acceder a fuentes de
financiamiento por parte de empresas que son dirigidas por mujeres se debe a sus
caracteristicas (menor tamafo de la empresa, mayor participacién de familiares dentro
de sus organizaciones, registro juridico que no implica responsabilidad patrimonial, etc.),

mas no al sexo del empresariado como tal.

De la misma forma, Diaz y Jiménez (2010) realizaron un estudio a 129 empresas
aplicando regresion multiple y controlando por variables como: edad, tamafio y dotacion
de recursos en capital humano, financiero y social, hallaron una diferencia significativa
en términos de ingresos brutos (variable dependiente) atribuibles a su tamarfio y capital

financiero mas no al sexo del gerente.

Por su parte, Dezso y Ross (2008) encontraron un efecto negativo cuando la mujer es
gerente y positivo ante presencia femenina en puestos administrativos de la

organizacion. Para Conyon y He (2017) el efecto de la presencia femenina en la gerencia
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tiene mayor impacto en empresas con buen desempefio econémico comparado con
aguellas de bajo rendimiento, sugiriendo que el efecto no es uniforme y dependera de
caracteristicas financieras de la empresa. Adicional, la inclusion de las mujeres en las
altas esferas tiene como objetivo aprovechar la ventaja de tener un grupo heterogéneo
en las empresas; mayor variedad de conocimientos y habilidades, dando como resultado
una mejor toma de decisiones, esto fue afirmado y estudiado en los afios 1961 y 1992,

por Hoffman y Maeir; Wiersema y Bantel respectivamente.

Asi mismo, Tu N.T.C. (2017) estudio el impacto de la mujer en la junta directiva para 647
empresas de Vietnam, aplicando datos de panel con efectos fijos y aleatorios. Las
variables utilizadas fueron: antigledad de la empresa, activos, tamafio, ROl y pago de
dividendos. Bajo esta linea de investigacion se hacen presentes Pletzer, Nikolova,
Kedzior y Voelpel (2015), quienes utilizaron datos de panel con efectos aleatorios,
incluyendo variables como: rendimiento de la empresa, representacion femenina,
tamano de la junta directiva y nivel de desarrollo del pais, para hacer diferenciacion entre

empresas de Estados Unidos, Europa, Asia y Africa.

Adame y Garcia (2015) encontraron una diferencia significativa entre las 500 mejores
empresas mexicanas dirigidas por mujeres y hombres a nivel de inversion en activos fijos
y de capital utilizando una metodologia cuantitativa de corte transversal. Ademas, en
este estudio se concluye que el nivel productivo de las empresas medianas a grande es

indiferente, por ser una variable no significativa.

Por su parte Sobral (2015), analiza la presencia de mujeres en juntas directivas de
empresas europeas, adoptando un modelo de ecuaciones simultaneas considerando las
siguientes variables: cantidad mujeres en la junta directiva, cumplimiento ético y social,
calidad del gobierno corporativo, apalancamiento financiero, tamafio y crecimiento anual

de la empresa.

En otro &mbito, Garcia, Garcia y Madrid (2015), utilizando un modelo de regresién
multiple sefialaron que el sexo del gerente de la organizacién si influye en el rendimiento,
este efecto puede ser mayor si la organizacion tiene una cultura intraemprendedora,;

segun Gélvez y Garcia (2011) definen este tipo de cultura como “no tradicional” en donde
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el emprendimiento dentro de las instituciones predomina, ofreciendo a los empleados
oportunidades de innovacion y de pertenencia. La variable dependiente fue el
rendimiento y las variables explicativas: sexo, cultura intraemprendedora, tamafio de la
organizacion y sector econémico, para 600 pequefias y medianas empresas (Pymes)
espariolas.

Sin embargo, para Adesina y Djato (1997), en su estudio sobre la influencia de la mujer
en la agricultura de Costa de Marfil, usaron una muestra aleatoria de 347 hombres y 63
mujeres arroceras Yy las siguientes variables: aplicaciones de fertilizantes, acceso a
crédito, tamafio de finca, precios de arroz, salarios, precios de fertilizantes, activos de
capital y nivel de educaciéon de los agricultores. Aplicaron el método de sistema de

regresiones simultaneas a través de la funcion de beneficios restringidos.

El Ecuador ocup6 en 2017, el puesto nimero 42 en el indice Global de Brecha de Género
entre 144 paises, este indice, realizado por el World Economic Forum, recoge varios
indicadores: oportunidad y participacion econdmica, Uultimo nivel de educacion
alcanzado, salud y supervivencia y empoderamiento politico, en esta Ultima categoria el

pais ocupo el puesto 32 y a nivel general, el puesto 9 entre paises latinoamericanos.



CAPITULO Il

METODOLOGIA

En esta investigacion se utilizO una metodologia cuantitativa, segun lo expresado por
Hernandez (2014) es un proceso riguroso, dado que en el transcurso de la investigacién van
surgiendo ideas, objetivos y planteamiento de hipotesis que luego deben ser probadas en

base a andlisis estadisticos.
Fuente de datos

Para este estudio se utilizo datos de fuentes secundarias de dos entes gubernamentales: la
Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros (SUPERCIAS) y la Secretaria de
Educacién Superior, Ciencia y Tecnologia (SENESCYT). La informacion recabada

corresponde al periodo 2014-2017, disponibles al 28 de mayo del afio 2018.

La base de datos proporcionada por la SUPERCIAS comprendi6: estados de situacion
financiera y resultado integral de las empresas que estan sujetas a su vigilancia y control;
las cuales reportan a este ente anualmente su informacion financiera. La informacion fue
complementada con nombres completos del gerente de cada una de estas (con el fin de

determinar su sexo), fecha de nombramiento del cargo y si es 0 no representante legal.

Con el fin de determinar si los gerentes de las empresas estudiadas tenian o no titulo de
tercer nivel o superior registrado, se acudi6 a la pagina web de la SENESCYT donde se

recabd esta informacion.

Es importante recalcar que, para la depuracion de la muestra, se considero los criterios
enlistados a continuacion; dando como resultado 1,526 empresas por afio y un total de 6,104

observaciones.



e Tamafo: Medianas (ventas anuales entre 1 y 5 millones de doélares) y grandes

(ventas anuales superior a 5 millones de doélares).

e Capital social: mayor a $800, siendo este el monto minimo para constituir una

empresa.

e Ecuacién contable: para cumplir este criterio los activos totales deben ser iguales a
la suma del pasivo total y patrimonio total, con el fin de evitar empresas con

resultados inconsistentes.

e Antigiedad: mayor o igual a 0, dado que algunas empresas presentaron
inconsistencias en su fecha de constitucion por encima de los afios de analisis,

arrojando antigiiedad con magnitud negativa.

e Utilidad neta: para este analisis se tomaron aquellas empresas cuya utilidad neta
sea diferente de cero.

e Informacion completa: que las empresas posean informacion en todos los afios de
estudio (2014-2017).

La base de datos, bajo los criterios de depuracion se define como un panel balanceado, es
decir no existe pérdidas de observaciones en el tiempo. Las entidades analizadas del
periodo 2014-2017 fueron las empresas medianas y grandes sujetas al control y vigilancia
de la SUPERCIAS.

Cabe mencionar que no se analizé periodos anteriores al 2014, debido a que la forma de
presentacion de los estados de situacion financiera y resultado integral de estos afios

previos difiere a los del periodo de analisis (2014-2017).



A diferencia de estudios anteriores, donde solamente se centraban en un solo sector
econdémico (mayormente de servicios y/o comercio), se utilizaron 11 sectores econémicos,

gue incluyen la presencia de mujeres gerentes, desglosados en la Tabla 2.1.

Tabla 2.1. Descripcion de sectores y actividades econdmicas.

ClIU Seccibn Descripcién de la actividad Sector
A Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca  Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca
B Explotacion de minas y canteras Explotacion de minas y canteras
C Industrias manufactureras Industrias manufactureras
F Construccion Construccion
G Comercio al por menor y mayor Comercio
H Transporte y almacenamiento Servicios
I Alojamiento y servicios de comida Servicios
J Informacién y comunicacion Servicios
L Inmobiliaria Servicios
M Profesionales, cientificas y técnicas Servicios
N Servicios administrativos y de apoyo Servicios

Fuente: ONU, Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de las actividades econémicas (ClIU).

Variables dependientes e independientes

La variable dependiente fue la rentabilidad financiera (ROE) de las empresas en el periodo
comprendido entre 2014-2017, esta variable fue utilizada para medir el desempefio o
eficiencia del manejo de los recursos propios de la empresa y de acuerdo a lo definido por
Gitman (2003) se encuentra relacionada a la rentabilidad econémica (ROI) y ratio de

endeudamiento.

Para esta investigacion cuyo disefio es no experimental se consider6 como variable de
interés al sexo (definido 1 si es mujer y 0 si es hombre) de la misma forma que Garcia et al.
(2015), y como variables independientes asociadas a la rentabilidad financiera de la
empresa a las empleadas por Adame y Garcia (2015) para describir el rendimiento sobre
ventas, activos y capital, de Guercio et al. (2015) se consider6é la capacidad de

financiamiento, la que sera representada por la razén de gastos financieros sobre ventas.



Por ultimo, variables del sistema Dupont utilizadas en los estudios de Contreras (2006);

Gonzalez y Méndez (2017) como el ROl y endeudamiento.
De la misma forma, se utilizaron las siguientes razones financieras como variables
explicativas relacionadas al rendimiento financiero, que estan clasificadas en base a lo

planteado por Castellanos y Pinela (2017):

Tabla 2.2. Variables dependientes e independientes utilizadas.

Descripcion de la variable Nombre Férmula

Variables dependientes

Rentabilidad Financiera o Rendimiento Utilidad neta;;

_ ROE ——
sobre el capital Patrimonio Total;,

Utilidad neta;;

Rendimiento sobre las ventas Rend_vta _—
- Ventas totales;;

Variables independientes

Rendimiento sobre la inversién o activos Utilidad neta;;

ROI :
totales Activos totales;;

. . Pasivo total
Ratio de endeudamiento Rat_endeudam -
Patrimonio
Estructura inversora

Inventario;

Ratio del inventario Rat_Invent -
- Activos totales;;

Estructura Financiera
Razdn de gastos financieros sobre Gastos financieros;,

G_finac_vta
ventas - - Ventas totales;;

L. Activos circulantes;; — Inventarios;;
Prueba acida Prueb_acda

Pasivos circulantes;;
Rotacion y actividad

Utilidad del ejercicio;;

Razoén utilidad por gastos de personal utilid_g_pers Gastos del personaly,

Gastos del personal;;

Razén gasto de personal sobre la venta Rat_g_pers
- Ventas totales;;

Nota: i representa cada empresa y t el periodo. Fuente: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

Es importante recalcar que la razén de gastos financieros sobre ventas permite diagnosticar

excesos de gastos en relacion a las ventas totales, mientras que la prueba acida identifica
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problemas de liquidez, suspensién de pago o exceso de activos liquidos, por estas razones

se las considerdé como posible determinante del desempefio econémico de las empresas.

Variables de control

Diaz y Jiménez (2010), al igual que Smith, N., Verner (2006) y Garcia et al. (2015)
consideraron a la antigiiedad, tamafio y sector al que pertenece las empresas como
variables de control inherentes a la firma. Consideramos pertinente agregar como variables
de control a las caracteristicas de la persona encargada de la administracién, tales como:
nivel de educacién, afios en el cargo y representante legal; esta Ultima bajo la hipétesis que

serlo genera mayor sentimiento de pertenencia y responsabilidad que el que no lo es.

De la misma forma, se esperaria que los gerentes que cuenten con estudios universitarios
0 superiores se desempefien mejor que aquellos que no cuentan con ellos, ademas, a mayor
namero de afios permanezca en el cargo un gerente mejor se desempefiara por la

experiencia adquirida.

Por lo tanto, para aislar sus posibles efectos en el desempefio econémico, es decir, disminuir
o eliminar el sesgo de variable omitida, en el presente trabajo se controlé por estas

caracteristicas como descrito a continuacion:

Caracteristicas de la empresa:

e Antigledad: esta variable es definida como la diferencia entre el afio de constitucion

de la firma y el periodo en que se esta evaluando.

e Tamafo: las firmas fueron clasificadas de acuerdo al volumen de ventas anuales
(CAN, 2012); medianas si el monto esta entre 1 y 5 millones de ddlares, y grandes
si superan los 5 millones de dolares. Esta variable es binaria, tomando valor de 1

para las firmas de tamafo grande y O para las medianas.
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Sector: Sector al que pertenece las empresas a estudiar, siguiendo la clasificacion
del Directorio de Empresas y Establecimientos (DIEE) (2014), permitiendo agrupar
las actividades econdmicas (seccion de la Clasificacion Industrial Internacional
Uniforme-CIIU 4.0) para una mejor simplificacion sectorial, tal y como se muestra en

la estructura descrita en el Apéndice C.

Caracteristicas de la persona encargada de administrar la firma:

Sexo: es una variable dicotomica que toma el valor de 1 si la empresa esta siendo

administrada por una mujer y 0 si es por un hombre.

Afos en el cargo: esta variable mide cuanto tiempo ha permanecido durante el
cargo dicho gerente.

Representante legal: variable dicotomica que adopta el valor de 1 si la persona
guien administra la firma aparece registrada como representante legal ante la
SUPERCIAS, 0 caso contrario.

Educacién: variable dummy o dicotomica que toma el valor de 1 si el gerente(a) tiene
estudios universitarios o superiores y 0 caso contario. Esto con la finalidad de aislar
el posible efecto que tiene el nivel educativo del gerente(a) en el desempefio de la

firma.

Descripcion del modelo

Se utiliza el método de datos de panel o longitudinal, el cual es denominado de esta forma

al estar conformado por individuos o entidades que son observadas por dos 0 mas periodos

de tiempo. Una de las ventajas que nos ofrece este método es la eliminacion del sesgo de

variable omitida al trabajar con datos desagrupados, permitiendo asi un mayor nimero de

grados de libertad en el andlisis. En el caso particular de este estudio las entidades a

estudiar son las empresas, y el periodo a evaluar comprende del 2014-2017.
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Es importante recalcar que el modelo de datos de panel con efectos fijos no puede ser
utilizado con variables independientes invariantes en el tiempo como las empleadas en la
presente investigacion (sexo, educacion, sector al que pertenece, etc). Por consiguiente, no
hubo necesidad de someter al modelo a la prueba de Hausman para verificar cual enfoque
(efectos fijos o aleatorios) es el mejor. Sin embargo, tal y como se presenta en el Apéndice
D, si se realiz6 una prueba de Breusch Pagan para descartar el uso del modelo minimo
cuadrados ordinarios (MCO) agrupados, seleccionando el modelo de datos de panel con
efectos aleatorios. Cabe hacer énfasis en que la ventaja de utilizar efectos aleatorios sobre
MCO agrupados son estimadores eficientes en el sentido de varianza minima.

Modelo datos de panel con efectos aleatorios

Siguiendo con lo mencionado, el modelo presento la siguiente estructura:

YVie=a+e&+ X'+ pi (2.1)

Ecuacién 2.1. Datos de panel con efectos aleatorios

Donde i=1,..., ny t=1,...,T. Entonces:

Y;;: representa el valor de la variable dependiente para la empresa i en el tiempo t.

X';+: es una matriz que contiene las variables explicativas del modelo para cada empresa i
en un periodo determinado t.

B: es un vector que representa el efecto de cada una de las variables explicativas en la
variable dependiente.

U;i¢: término del error vy,

g; efecto inobservable constante en el tiempo.
Simplificando la ecuacion se define que el nuevo término de error agrupa el término de error

y el efecto inobservable, compuesto por: W;; = ¢; + u;:. Con esto luego, podemos reescribir

la ecuacion de la siguiente manera, obteniendo los supuestos restantes.
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Yie = a+ Xy jBj + Wi (2.2)

Ecuacién 2.2. Datos de panel con efectos aleatorios
Supuestos del modelo de datos de panel con efectos aleatorios

Segun lo especificado por Wooldridge (2010) los supuestos de este modelo de datos de

panel con efectos aleatorios fueron los siguientes:
1. Media condicional igual a cero.

E(uitlXie, ) = 0 (2.3)

Ecuacion 2.3. Supuesto independencia del error

Este supuesto implica que el término del error no esté correlacionado con las variables

explicativas ni con el efecto inobservable constante en el tiempo. Adicional, se asume:

E(glX) = E(g) =0 (2.4)

Ecuacion 2.4. Supuesto independencia del efecto inobservable
Con el fin de garantizar la inclusion de las variables explicativas constantes en el tiempo,
mencionadas en el apartado previo se realizd el supuesto descrito en la Ecuacién 2.4.
Implicé que las variables explicativas y el efecto inobservable no estén relacionados de

ninguna forma.

2. Varianza homocedastica.

var(Wy) = oZ + o (2.5)

Ecuacion 2.5. Supuesto de varianza homocedéstica

13



Este supuesto permite asumir que las perturbaciones son independientes del tiempo.
Debido a este supuesto el modelo no debera ser sometido a una prueba de

heterocedasticidad.
3. Las perturbaciones estan correlacionadas serialmente en el tiempo.

af (2.6)

Corr(Withs) = o7+ U;%

Ecuacién 2.6. Supuesto de correlacion serial

Dado que existe este tipo de correlacion, el modelo debe ser estimado por medio de
minimos cuadrados generalizados, permitiendo resolver los problemas de correlacién serial,

obteniendo estimadores consistentes y asintéticamente normales.
Estructura del modelo a estimar

Inicialmente la estructura del modelo fue la siguiente:

ROE;; = [ + Osexo; + 6Ciy + YDy + aHy + it (2.7)

Ecuacion 2.7. Estructurainicial del modelo

Donde C;; representa las variables de control correspondientes a caracteristicas de la
empresa utilizadas en este modelo (tamafo, sector al que pertenece la empresa, etc.),
mientras que D;; representa las variables de control correspondientes a caracteristicas
propias del gerente de la empresa (representante legal, nivel de educacion y afios en el

cargo de gerente).

En cambio, H;; simboliza aquellas variables financieras que explican el desempefo
econdémico y estan relacionadas con la variable explicativa (Ratio de inventario, prueba

acida, etc.); quedando la ecuacién como se muestra a continuacion:
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ROE;; = B + Osexo; + §,Tamaio;; + §,Sector; + 6;edadconst;; + y,RL; + y,Educ; (2.8)
+ y3Afos en el cargo; + aHye + py;

Ecuacion 2.8. Estructurainicial detallada

Sin embargo, como se aprecia en el Apéndice E, algunas variables fueron encontradas

como no significativas por lo que el modelo se redujo a la siguiente ecuacion:

ROE;; = B + Osexo; + a;ROI;; + a,Prueba acida;; + §;Tamano;: + 6,SectorA; 2.9)
+ 63SectorH; + 6,Sectorl; + y4RL; + it .

Ecuacion 2.9. Estructura final detallada
El modelo utilizo errores estandar robustos para garantizar estimadores consistentes.
Hipotesis
Basado en el objetivo general previamente planteado en el capitulo 1 para esta
investigacion, la hipotesis a validar fue la siguiente:
H1: El sexo del gerente tiene un efecto significativo sobre el

desempeno financiero (ROE) de las empresas

En otras palabras, el coeficiente 6 debe ser significativo.
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CAPITULO IlI

RESULTADOS

Estadisticas descriptivas

Se puede constatar que el nimero de empresas medianas ha ido incrementandose
desde el 2014 al 2016, mientras las grandes han ido disminuyendo en el mismo
periodo, salvo en el afio 2017 que se han mantenido igual que el afio anterior, como

se puede observar en la figura 3.1.

Tamano de las empresas (2014-2017)
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Figura 3.1. Tamafio de las empresas estudiadas.

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin.

La figura 3.2 muestra como esta distribuido el sexo de los gerentes de las empresas
en el periodo estudiado; apenas un 14% son mujeres, por lo tanto, es de esperarse
que la capacidad explicativa de la variable sexo no sea tan representativa 0 como

ya se ha denotado en otros estudios dé resultados contradictorios a la teoria.



Distribuciéon del sexo de los gerentes

= Hombres 1 Mujeres

Figura 3.2. Distribucién del sexo de los gerentes

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

En la figura 3.3, se muestra la variacion del tamafio de las empresas gestionadas
por hombres, para el periodo 2014-2015, el 2.85% de las grandes disminuyeron su
tamafio a medianas, efecto que aumento para el periodo 2015-2016 a 4.21%. Asi
mismo este efecto fue percibido en las empresas de tamafio grandes gestionadas
por mujeres llegando a tasas mas altas que en los hombres; para el periodo 2014-
2015, el 4.44% de empresas redujo su tamafo a mediana, decreciendo a 6.98% en
el periodo 2015-2016.

Variacion de empresas grandes segun el sexo

del gerente
0,00%
2014-2015 2015-2016
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|:“_ S~ —— -4,219%47
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Figura 3.3. Variacion de empresas grandes segun el sexo del gerente
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Elaboracién: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

Ademas, la distribucion del sexo de gerentes por tamafio de la empresa en el afio
2017 se ilustra en la figura 3.4. Podemos observar que el 34.27% de los hombres
laboraron en empresas grandes mientras que el 51.64% en empresas medianas.
En contraste, el 5.24% de las mujeres trabajaron en empresas grandes y el 8.85%

en empresas medianas.

Distribucidén sexo de gerentes por tamarfio de la
empresa. Ao 2017.

i Hombre Mujer

%v 5 )
sﬁ.ﬁ-r.; f|1|"|1f;!|'
g
il

Medianas Grandes

Figura 3.4.Distribucién sexo del gerente por tamafio de empresas. Afio 2017.

Elaboracién: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

Como se puede observar en la Figura 3.5, el 31.72% de gerentes ha alcanzado
estudios universitarios y/o superiores, de los cuales el 5.64% son mujeres y 26.08%
son hombres, mientras que el 68.28% tiene estudios secundarios o inferiores, de

los cuales el 59.83% son hombres y el 8.45% mujeres.
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Distribucién de gerentes segun sexo y educacion

Total Hombres Mujeres

# Estudios universitarios y/o superior = Estudios secundarios y/o inferior

Figura 3.5. Distribuciéon de gerentes y su nivel de educacion.

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

Como se observa en la Figura 3.6 apenas el 40% de las mujeres gerentes tienen
estudios universitarios o superiores mientras que en el caso de hombres gerentes
es mucho menor (30%). Esto nos hace reflexionar sobre la poca necesidad de

estudios universitarios completados para acceder a cargos de alta gerencia.

Distribucion de gerentes segun sexo y
nivel de educacion

Hombre Mujer

s Estudios universitarios y/o superior = Estudios secundarios y/o inferior

Figura 3.6. Distribucién de gerentes segln sexo y nivel de educacién.

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

19



El porcentaje de gerentes que son mujeres y representante legal de la empresa es
de 85% mientras que en los hombres es de 89%. Esto puede ser observado en la

Figura 3.6, mientras que las mujeres que no son representante legal ascienden

hasta el 15% y en los hombres el 11%.

Representante legal por sexo de los gerentes

=Si 1No
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=— [15%] :/f/, [11%]
ey g—’////////mm
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Figura 3.7. Representante legal por sexo del gerente.

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin.

Por otro lado, en la figura 3.7 constatamos la distribucion de las gerentes mujeres
segun los ClIU para el periodo estudiado; los 3 sectores con mayor participacion de
estas son: comercio al por menor y mayor (48%), industrias manufactureras (27%)

y agricultura (12%), mientras que los demas sectores representan en conjunto el

13%.
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Distribucion de gerentes mujeres en los sectores
econdémicos.

= G.- Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas.

i C.- Industrias manufactureras.
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= F.- Construccion.
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7 L.- Actividades inmobiliarias.
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Figura 3.8. Distribucion de gerentes mujeres en los sectores econdémicos.

Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin
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Estimaciones del modelo

Tal y como se describi6 en la ecuacion 2.8; los resultados del modelo de datos de

panel se encuentran presentados en la tabla 3.1.

Tabla 3.1. Estimaciones del modelo.

Variable dependiente: ROE

Sexo -1.629*
(2.017)
ROI 1.059***
(0.297)
Tamafio de la empresa (1: Grande, 0: Mediana) -3.176***
(1.174)
Prueba acida 0.006*
(0.003)
Sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -2.379**
(1.131)
Sector de transporte y almacenamiento -2.502**
(1.026)
Sector de actividades de alojamiento y servicio de comida -2.870***
(0.976)
Representante legal (1: Si, 0: No). 1.616**
(0.695)
Constante 2.868***
(0.806)
Observaciones 6.055
Coef. within 0.2016
Coef. Between 0.2855
Coef. overall 0.2254

Errores estandar robustos entre paréntesis.
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin

La variable sexo es significativa al 10%, este resultado sugiere que existe una
diferencia significativa entre la rentabilidad financiera de las empresas gerenciadas
por mujeres y hombres, disminuyendo la rentabilidad en 1.63 puntos. Es decir, el
hecho de que la gerente sea mujer genera un efecto negativo en el rendimiento

financiero de las firmas, manteniendo lo demas constante.

Es importante recalcar que la variable ROI es indispensable para la significancia de

la variable sexo de los gerentes en Ecuador, por su parte genera un efecto positivo
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en el desempefio econémico de las empresas estudiadas; un incremento en la
rentabilidad de los activos (ROI) de la empresa tiene un impacto de 1.06 puntos mas

en la rentabilidad del patrimonio (ROE), ceteris paribus.

Un aumento en un punto de la prueba acida generaria un incremento de 0.006
puntos del ROE, manteniendo lo demas constante. Aunque es un efecto positivo
es bastante marginal, se podria interpretar que el hecho de tener mas activos
liguidos que cubran deudas (evitar la suspension de pagos) genera como es de

esperarse un efecto positivo en la rentabilidad financiera.

Por otro lado, cabe indicar que de los 21 sectores econdmicos vigentes solo 3 fueron
estadisticamente significativos. De los cuales, si la empresa pertenece al sector A
(Agricultura, Ganaderia y pesca) el ROE disminuye en 2.38 puntos, asi mismo, Si
pertenece al sector H (Transporte y almacenamiento) decrece en 2.5y en 2.87 si

corresponde al sector | (Alojamiento y servicios de comida), ceteris paribus.

Adicional, existe una diferencia significativa en el desempefio econdémico entre
empresas medianas y grandes, el coeficiente sugiere que el hecho de que una
empresa sea grande disminuye su desempefio econdmico en 3.18 puntos, ceteris
paribus. Este resultado podria ser un indicativo del por qué las empresas grandes

han ido disminuyendo en los ultimos afios, llegando a convertirse en medianas.

Finalmente, si el gerente ejerce al mismo tiempo la figura de representante legal de
la empresa esto genera un efecto positivo en el rendimiento financiero (ROE)

incrementandolo en 1.62, manteniendo las demas variables constantes.

Los coeficientes Within, Between y Overall sugieren un nivel explicativo del modelo
de hasta 20%, 22.5% y 28.5% respectivamente. La prueba de significancia global
chi-cuadrado indicé que no se puede rechazar la hipotesis nula de significancia

general de los estimadores.
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DISCUSION

Isidro y Sobral en el 2015 estudiaron el efecto que tiene la mujer en la junta directiva
y en el valor de la firma en la regién de Europa. Llegaron a la conclusién que una
mayor presencia de mujeres en las juntas directivas en grandes empresas tiene un
efecto positivo en el valor de la firma a través del rendimiento financiero (ROA-ROI)

y en el cumplimiento de las normas éticas y sociales a nivel corporativo.

Asi mismo, Tu (2017) llegé a la conclusion que tener mujeres como administradores
de las firmas y en la junta directiva de las empresas mejora su desempefio financiero
representado por el ROE y ROI para empresas en Vietnam, este efecto es aun mas

fuerte a medida que las mujeres en estos cargos presentan mayor edad.

Sin embargo, Pletzer, Nikolova Kedzior y Voelpel en el 2015 estudiaron asi mismo
la representacion de las mujeres en las juntas directivas de Estados Unidos, paises
de Europa, Asia y Africa encontrando que esta variable no se relaciona con el
desempeiio financiero es decir que la variable sexo en la junta directiva no
disminuye ni aumenta el desempefio, pero sirve de evidencia en la aseveracion de

gue ambos sexos estan igualmente calificados en términos de capital humano.

Otros autores como Adesina y Djato (1997) estudiaron el efecto de la variable sexo
en la agricultura de Costa de Marfil, encontrando el mismo nivel de eficiencia
econdmica cuando ambos administradores tienen la misma facilidad para acceder
a insumos, agregando la observacion en particular que los hombres tienen mejores

habilidades para negociar los precios de sus productos.

A pesar de que los resultados derivados del modelo fueron significativos no son
considerados como concluyentes por varias razones; el porcentaje de mujeres
gerentes apenas llega al 14% de la muestra y es significativo apenas al 10%, esto
lleva a reflexionar sobre la poca representatividad de la gerencia femenina en la

muestra lo que podria ser la explicacion a este resultado negativo.
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Ademas, este resultado representa una contradiccion con la teoria de Isidro y Sobral
(2015); Tu (2017) que afirma efectos positivos del sexo femenino de los gerentes
en el desempefio econdmico de las empresas mencionados con anterioridad. Este
efecto es en parte no sélo por sus capacidades y habilidades, sino también porque

son aversas al riesgo segun lo mencionado en 2015 por Adame y Garcia.

Cabe hacer mencion que, el modelo deja de ser significativo en el momento que se
retira la variable dependiente ROl como se puede observar en el Apéndice E,
llevando a reflexionar sobre la consideracién de otras variables que pudieron ser
representativas en la muestra como: estado civil, nimero de hijos, edad del gerente,
etc., las cuales no pudieron ser obtenidas, tal y como fue contemplado en otros

estudios de la misma indole.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES

En el desarrollo de esta investigacion se ha logrado constatar la poca participacion
femenina en las esferas de la alta gerencia en el Ecuador, su escasa
representatividad nos llevé a concluir que no existe un efecto claro y marcado del
sexo de los gerentes en el desempefio econdmico de las firmas por existir
resultados significativos al 10%. Ademas, se aceptan las limitaciones de informacién
del estudio, en especial de tipo demografica del gerente.

Asi mismo, se determind que los sectores con mayor presencia de mujeres gerentes
son: Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas; Industrias manufactureras; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca.
Siendo este ultimo sector significativo al 5% en el modelo planteado e incluso la
participacion de la mujer en este sector tiene un efecto negativo en su desempefio

financiero.

Por el contrario de lo que indican otras investigaciones, la educacion no es una
variable significativa en el modelo, lo que lleva a concluir que no es un requisito
indispensable para desempeiiar el cargo de gerente. Esto puede estar influenciado
por la poca presencia de gerentes con estudios de tercer nivel o superior, aunque,

como se puede observar en el Apéndice F, las mujeres son mas estudiadas.

Adicional, la poca representatividad de gerentes con estudios universitarios
culminados podria estar influenciada por la naturaleza de las empresas
ecuatorianas, es decir, por el hecho de que 9 de 10 empresas sean familiares en el

Ecuador.



RECOMENDACIONES

Es necesario realizar mas investigaciones bajo este enfoque, dado que el pais
cuenta con pocos estudios en donde la variable sexo del gerente sea estudiada para
determinar su efecto en variables financieras de las firmas. A esto se afiade la
escasa informacién que se puede adquirir del gerente tales como, edad, nimero de
hijos, salario anual percibido, estado civil, nacionalidad, y otras variables
demograficas que pueden servir como variables de control y que ayuden a mejorar

la especificacion el modelo presentado.

Se sugiere realizar encuestas para determinar la percepcion que tienen los
empleados que son dirigidos por mujeres en sectores que son catalogados
Unicamente para hombres tales como: Explotacién de minas y canteras; Suministro
de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado; Distribucion de agua;

alcantarillado, gestion de desechos y actividades de saneamiento; Construccion.

Con la realizaciéon de estas encuestas se determinaria la influencia del liderazgo de
la mujer en sus subordinados, percepcion ante el riesgo, corrupcion, crisis, etc., lo

cual influye de manera representativa en el desempefio econémico de las firmas.

El desarrollo de un nuevo estudio deberia tomar en cuenta un periodo mayor de
tiempo para determinar de mejor manera el impacto de la gerencia femenina en
épocas de expansion econdmica y recesion ya que la realizacion de este estudio
fue durante un periodo de crisis y controversias para el pais, donde se realizaron
varios cambios a nivel institucional y el riesgo pais se encontraba en niveles

superiores al 6%.

Adicional, para futuros estudios, se recomienda enfocarse en sectores con mayor
participacion de mujeres en la alta gerencia como los mencionados en la seccion

anterior, con la finalidad de obtener una mejor especificacion. Realizar encuestas



en estos sectores para obtener informacion cualitativa sobre la percepcién de los

colegas y/o subordinados de las gerentes mujeres.
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APENDICES

Apéndice A. Tasa de fertilidad, total (nacimientos por cada mujer) (1960-2016).
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Fuente: Banco Mundial

El incremento de la participacion de las mujeres en el mercado laboral se ha visto
reflejado en situaciones de indole personal como embarazos y educacion;
respaldado a través de las estadisticas con la disminucién de la tasa de fertilidad

pasando de 5 hijos en 1960 a 3 hijos en 2016, segun el Banco Mundial (BM).
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Apéndice B. Educacién de nivel primario, alumnos (% de mujeres) (1970-2016).
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Fuente: Banco Mundial

Asi mismo, ha mejorado el acceso a la educaciéon primaria pasando del 43% en

1970 al 48% en 2016 esta relacion dada el total de alumnos de educacion primaria,

segun el Banco Mundial (BM).
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Apéndice C. Simplificacion de la estructura sectorial de la economia.

Seccién Actividad Sector
) L Agricultura, ganaderia,
A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. o
silvicultura y pesca.
» ] Explotacion de minas y
B Explotacion de minas y canteras.
canteras.
_ Industrias
C Industrias manufactureras.
manufactureras.
D Suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado. Servicios
Distribucién de agua; alcantarillado, gestién de desechos y o
E . ) Servicios
actividades de saneamiento.
F Construccion. Construccion
Comercio al por mayor y al por menor; reparacion de )
G i ) Comercio
vehiculos automotores y motocicletas.
H Transporte y almacenamiento. Servicios
I Actividades de alojamiento y de servicio de comidas. Servicios
J Informacién y comunicacion. Servicios
K Actividades financieras y de seguros. Servicios
L Actividades inmobiliarias. Servicios
M Actividades profesionales, cientificas y técnicas. Servicios
N Actividades de servicios administrativos y de apoyo. Servicios
Administracién publica y defensa; planes de seguridad social o
@) L ) ] Servicios
de afiliacion obligatoria.
P Ensefianza. Servicios
Actividades de atencion de la salud humana y de asistencia o
Q _ Servicios
social.
R Artes, entretenimiento y recreacion. Servicios
S Otras actividades de servicios. Servicios
Actividades de los hogares como empleadores; actividades
T no diferenciadas de los hogares como productores de bienes Servicios
Y Servicios para uso propio.
U Actividades de organizaciones y 6rganos extraterritoriales. Servicios

Fuente: DIEE, 2014.
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Apéndice D. Prueba de Breusch Pagan. Efectos aleatorios vs Pooled OLS.
Ho:02 =0
chibar2(01) = 70.20
Prob > chibar2 = 0.0000

Se rechaza la Hipétesis nula por lo tanto se prefiere al modelo datos de panel con
efecto aleatorios.
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Apéndice E. Tabla de estimaciones modelo representado en la Ecuacion 2.8.

VARIABLES Modelo 1
Utilidad neta sobre activos (ROI) 1.341%**
(0.0323)
Sexo (1: Mujer, 0: Hombre) -1.144
(1.537)
Edad de la empresa 0.00916
(0.0380)
Nivel educativo del gerente (1: Universidad o superior, 0: caso contrario) -0.391
(1.154)
Tamafio de la empresa (1: grande, 0: mediana) -2.379**
(1.029)
Utilidad neta sobre ventas -0.0649
(0.0507)
Gastos del personal sobre ventas 0.0109
(0.296)
Inventarios sobre activos totales -2.63e-05
(0.000285)
Pasivo total sobre patrimonio 0.144***
(0.00986)
Activo cte-inventarios sobre pasivo cte 0.00613***
(0.00164)
Utilidad del ejercicio sobre ventas -0.225
(0.731)
Representante legal (1: Si, 0: No) 1.036
(1.691)
Numero de afios de experiencia del gerente en la empresa -0.00742
(0.0719)
Sector al que pertenece la empresa 0.360**
(0.178)
Constante -0.376
(2.308)
Observaciones 5,952
Numero de expedientes (empresas) 1,526

Errores estandar entre paréntesis
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaborado por: Chabla Kyveli y Espinoza Kevin
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Apéndice F. Distribucién de gerentes segln sexo y educacién.

Distribucién de gerentes segln sexo-
educacion
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Apéndice G. indice global de brecha de género-Top 10.

indice Global Economia Educacion Salud Politica

Pais Continente  Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje

Islandia Europa 1 0,878 14 0,7980 57 0,996 114 0,969 1 0,750
Noruega Europa 2 0,830 8 0,8160 38 0,999 80 0,973 4 0,530
Finlandia Europa 3 0,823 16  0,7930 1 1,000 46 0,978 5 0,519
Ruanda Europa 4 0,822 70,8200 113 0,951 1 0,980 3 0,539
Suecia Europa 5 0,816 12 0,8090 37 0,999 112 0,969 8 0,486
Nicaragua América 6 0,814 54  0,7020 34 1,000 1 0,980 2 0,576
Eslovenia Europa 7 0,805 13 0,8010 1 1,000 1 0,980 11 0,440
Irlanda Europa 8 0,794 50 0,7100 1 1,000 96 0,971 6 0,493
Nueva Zelanda Africa 9 0,791 23 0,7680 43 0,998 115 0,969 12 0,430
Filipinas Asia 10 0,790 25 0,7640 1 1,000 36 0,979 13 0,416

Fuente: World Economic Forum

Como se observa en el apéndice 5, de los primeros 10 paises que lideran el indice global de brecha de género, siete son
europeos, un americano, un africano y un asiatico. Lo cual sirve para respaldar la literatura expuesta, donde el efecto de
tener una mujer como administradora de la firma o en la junta directiva influye de manera positiva en el rendimiento

financiero y en el valor de las empresas europeas.
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Apéndice H. indice global de brecha de género-Top Sudamérica.

indice Global Economia Educacion Politica

Pais Continente  Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje Ranking Puntaje

Bolivia América 17 0,758 60 0,692 108 0,956 69 0,976 14 0,408
Argentina América 34 0,732 111 0,732 44 0,998 1 0,980 21 0,356
Colombia América 36 0,731 32 0,740 30 1,000 1 0,980 59 0,206
Ecuador América 42 0,724 93 0,642 54 0,996 57 0,977 32 0,283
Peru América 48 0,719 98 0,632 82 0,988 49 0,978 33 0,277
Uruguay América 56 0,710 91 0,645 32 1,000 1 0,980 53 0,216
Venezuela América 60 0,706 67 0,678 49 0,997 1 0,980 75 0,167
Chile América 63 0,704 117 0,573 39 0,999 47 0,978 36 0,266
Brasil América 90 0,684 83 0,655 1 1,000 1 0,980 110 0,101
Paraguay América 96 0,678 90 0,652 61 0,994 97 0,971 113 0,094

Fuente: World Economic Forum.

Asi mismo, el indice global de brecha de género muestra el ranking para los paises sudamericanos, en los cuales se puede
ver que la diferencia radica principalmente en la participacion econdémica y politica de las mujeres en esta parte del

continente, con lo que respecta a los paises europeos y del top 10.
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