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N Resumen

En la economia conductual se reconoce que existen diferencias entre los agentes que toman
decisiones, de acuerdo a diferentes caracteristicas y contextos. Es por ello que las finanzas
empresariales conductuales se han interesado en conocer el efecto del sexo en la toma de
decisiones de la alta direccién. El objetivo de esta investigacién es realizar una revisién de
literatura narrativa de tres principales dreas de estudio: perfil de riesgo, desempefio financiero
y estructura de capital. Se encuentra que, aunque se tienen posturas sobre el sexo y el perfil
de riesgo, aun existe una laguna del conocimiento en las investigaciones sobre desempeno y
estructura de capital en las empresas.

Palabras clave: perfil de riesgo, desempefio financiero, estructura de capital, diferencias por sexo.
Classification JEL: G32, G41, L20, G30.

N Abstract

Behavioral economics recognizes that there are differences between the agents that make
decisions, according to different characteristics and contexts. That is why behavioral business
finance has been interested in knowing the effect of sex on top management decision making. The
aim of this research is to conduct a narrative literature review of three main areas of study: risk
profile, financial performance, and capital structure. It is found that, although there is a position
on gender and the risk profile, there is still a gap in knowledge in research on performance and
capital structure in companies.
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1. Introduccion

La economia conductual nacié a mediados del siglo pasado, representd un cambio de paradigma
para los estudiosos de la economia y trajo consigo varios cambios en el entendimiento que la
ciencia econdmica clasica habia dado por tantos siglos. La premisa de la economia conductual es
la irracionalidad de los agentes econdmicos y la forma en la que no todos piensan exactamente
con la finalidad de maximizacidon de utilidades. Este nuevo enfoque abrié paso a diferentes
investigaciones sobre las diferencias en el comportamiento de los agentes y lo que las causa,
como las diferencias.

En la economia conductual se reconoce que existen diferencias entre los agentes que
toman decisiones, de acuerdo a su educacién, cultura, experiencia, edad e incluso hasta sexo.
O bien, las personas se comportan de diferentes maneras en diferentes momentos y contextos
(Termin, 1980). Por ejemplo, Kahneman y Tversky (1979) mostraron que las personas pueden
ser adversos al riesgo. Respecto a las diferencias en el comportamiento debido al sexo, estudios
encontraron que hombres y mujeres difieren en las percepciones del dinero (Prince, 1993), la
forma de ahorrar (Sunden y Surette, 1998; Talaga y Beehr, 1995) y en sus perfiles de riesgo (Powell
y Ansic, 1997). Ademas, (Faccio, Marchica y Mura, 2016; Fisher y Yao, 2017; Croson y Gneezy,
2009; Marianne, 2011; Mittal y Vyas, 2009, Eckel y Grossman, 2002; Tsai, 2018) han demostrado
gue las mujeres son mas adversas al riesgo, tienen menor confianza que los hombres y suelen ser
mas conservadoras.

Las diferencias entre hombres y mujeres no sélo tienen una implicacion social, al reducir la
inclusion e igualdad de oportunidades, tiene una implicacion macroeconémica porque representa
un costo econdmico; de acuerdo con Woetzel (2015) para 2025 la inequidad entre hombres y
mujeres podria dejar de generar 12 trillones de ddlares al crecimiento global de manera anual,
monto similar a la suma del Producto Interno Bruto de Japdn, Alemania y Estados Unidos. Por
ejemplo, en el drea laboral, a medida que se sube de puesto laboral se toman mas decisiones
administrativas y financieras, por esto y por el objetivo que tienen los directores de maximizar
el valor de la empresa, son importantes los sesgos que los directores generales tienen al tomar
decisiones.

Con el paso del tiempo, las investigaciones de economia conductual se trasladaron
hacia las finanzas, a través de las finanzas conductuales y se ha enfocado a estudiar aquellas
anomalias provocadas por sesgos de comportamiento que afectan las decisiones financieras de
los agentes expertos en finanzas. Es por ello que, los estudios sobre diferencias de sexo en la
economia conductual y en las finanzas conductuales se han enfocado en la toma de decisiones
de los accionistas y del director de las empresas, o bien, las anomalias en los mercados y en las
empresas. En el segundo rubro, los tres temas que mas se han estudiado son la toma de decisiones
respecto al riesgo, el desempefio financieroy la estructura de capital de la empresa, donde existen
diferencias en las decisiones tomadas por directores y directoras, que no necesariamente afectan
de forma negativa una empresa, sino que, por el contrario, pueden ser caracteristicas que evitan
comportamientos de exceso de confianza para tomar decisiones demasiado riesgosas para las
corporaciones.
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El objetivo de este documento es presentar una revision narrativa de literatura referente
a la influencia del sexo de los directores generales de las empresas en el perfil de riesgo y la
toma de decisiones sobre el desempefio financiero y la estructura de capital de las empresas.
Se encontrd que existen lagunas del conocimiento sobre el efecto del género del director en la
estructura de capital y el desempenfio de la empresa.

La estructura de este documento se conforma de la siguiente manera: en la primera
seccion se revisa brevemente la teoria clasica de la utilidad y se comentan los inicios de la teoria
conductual, en la segunda seccidn se repasan las investigaciones sobre diferencias de sexo, para
posteriormente adentrarse a las investigaciones sobre tales diferencias en el campo de las finanzas,
enfocdndose principalmente hacia los tres temas en los que se han dirigido tales investigaciones:
perfil de preferencia de riesgo, estructura de financiamiento y desempeiio financiero. Al final del
documento se presentan conclusiones sobre esta revision documental de la teoria.

2. Metodologia

En este documento se realizd una revisidon narrativa de literatura existente sobre la influencia
de que el director general de la empresa sea hombre o mujer en la toma de decisiones de las
empresas, especificamente respecto a tres dimensiones: al riesgo, la estructura de capital y el
desempeiio financiero empresarial. Una revisidon de la literatura narrativa o tradicional es un
analisis exhaustivo, critico y objetivo del conocimiento actual sobre un tema y ayuda a identificar
patrones y tendencias en la literatura con el fin de determinar lagunas o inconsistencias en el
conocimiento (Onwuegbuzie y Frels, 2016).

Figura 1. Dimensiones de la revision de literatura.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la literatura consultada
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Para ello se realizd una busqueda estructurada de articulos académicos indexados en

n u

Clarivate y Google Scholar. Se utilizaron los criterios: “sex differences in decision making”, “gender

n

differences in decision making”, “gender differences in corporate financial decision, risk attitudes”,

n u

“gender differences in corporate financial decisions”, “gender differences in corporate financial
”n u

performance”, “gender differences in capital structure”. La Figura 1, ilustra sobre los articulos
encontrados y los autores en cada una de las dimensiones de la revision de literatura realizada.

3. Economia y sesgos conductuales

La economia clasica se fundamenta en que los seres humanos tomamos decisiones de forma
racional; esto es, las decisiones se toman de manerafriay tratando de obtener el maximo beneficio,
y es esta su primicia: la maximizacién de la utilidad. En un principio, el padre de la economia,
Smith (1776) aclard que la benevolencia del hombre no es lo que lo impulsa al intercambio de
bienes, lo hace porque sabe que se beneficiara del intercambio. Mds adelante, Edgeworth (1881)
afirmé que el principio que rige la economia es que cada agente se mueve solo por interés propio.
De acuerdo con Elster (1986) las explicaciones racionales del comportamiento humano nacieron
en 1870 cuando la revolucidon marginalista de la teoria econdmica permitié la formulacién de
costos y beneficios de los usos alternativos de los recursos.

La racionalidad es una técnica de optimizacidén que consiste en elegir la mejor alternativa
entre las oportunidades percibidas que permite maximizar la utilidad en el tiempo (Becker y
Murphy, 1988; Klamer, 1987; Savage, 1972). Asi que las elecciones se consideran racionales si se
explican con una relacidn de preferencias (Sen, 1977) y se pueden predecir a través de la ldgica
y las matematicas (Lange, 1945). Asi mismo, el concepto de racionalidad, utilidad y riesgo surgen
de la teoria de la utilidad esperada, el concepto de utilidad y riesgo se remonta la Paradoja de San
Petersburgo resuelta por Bernoulli (1954) y mas adelante, von Neumann y Morgenstern (1944) y
los axiomas de la teoria de la utilidad.

Para referirse a un agente que actla de manera racional los economistas han usado el
término homo economicus. El homo economicus es un ser abstracto, sin pasiones, sin sentimientos
y que en todas las cosas busca el maximo placer y se preocupa por si mismo y por sus necesidades
(Pareto, 1963), asi que las interacciones sociales ocurren cuando afectan su consumo final y
riqueza (Gintis, 2000). Esto quiere decir que, de acuerdo con la teoria cldsica, el ser humano no
solo es un ser pensante, sino que piensa como economista.

A mediados del siglo pasado, las investigaciones sobre economia conductual comenzaron
a refutar el principio de racionalidad de la teoria econdmica clasica y esta rama de la economia
fue la precursora en evidenciar que no todas las personas son ordenadores computacionales que
calculan la utilidad de cada posible curso de accién (Coates, 2012), sino que los seres humanos
no pensamos de la misma forma. Esto quiere decir que, en cierta medida, se rechazé el principio
de racionalidad, aquel que habia regido en la discusién sobre el comportamiento de los agentes
econdmicos. Fue asi que el homo economicus volvié a ser un homo sapiens con sesgos cognitivos
al tomar decisiones; pues ciertamente, Smith (1759) varios siglos atras, se habia percatado de
gue hay elementos en la naturaleza humana que lo hacen interesarse por los demas, y que el
hombre lucha constantemente contra las pasiones y tormentos como el temor y la ansiedad.
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Los estudios conductuales comenzaron con Tversky y Kahneman (1974), pero varios afnos
antes en el campo organizacional (Simon, 1947; 1955; 1956) ya afirmaba que el ser humano no
actua de manera completamente racional. En la teoria de la racionalidad limitada Simon enfatiza
gue un agente econdmico no es por completo racional, porque para los agentes individuales las
capacidades estan limitadas por la percepcion, el poder ldgico y la capacidad econdmica. Esto
es, que las personas carecen de capacidad cognitiva para resolver problemas complejos en todo
momento (Simon, 1947; Thaler, 1980).

Tversky y Kahneman (1974) formularon que existen tres principales sesgos heuristicos
en la toma de decisiones de las personas: la representatividad, la disponibilidad y el anclaje.
El sesgo de representatividad se refiere a realizar juicios basandose en estereotipos. El sesgo
de disponibilidad es la tendencia de las personas a determinar la probabilidad de un evento de
acuerdo con la facilidad de recordar casos similares (Tversky y Kahneman, 1974). El sesgo de
anclaje es cuando las personas resuelven problemas dando mas importancia a la informacién
inicial que suele estar relacionada con la respuesta final (Campbell y Sharpe, 2009). El término
heuristica abarca procesos innatos y automaticos y reglas practicas aprendidas o seleccionadas
conscientemente (Hirshleifer, 2015). Lo cual supone que las personas confian en un nimero
limitado de principios heuristicos para simplificar juicios de probabilidad complejos, y aunque
estas heuristicas pueden funcionar bien en algunos contextos, en otros provocan graves errores
(Laibson y Zeckhauser, 1998).

Con el conocimiento de los sesgos cognitivos y a través de experimentos realizados,
Kahneman y Tversky (1979) formularon la teoria de la perspectiva, en la que suponen que,
contrario a la teoria de la utilidad esperada: las personas no distinguen los estados finales, sino
los cambios de un estado a otro. Por ejemplo, los cambios en el nivel de la riqueza respecto a un
nivel previo, o bien, cambios en el bienestar.

La funcidén de valor propuesta por Kahneman y Tversky (1979), esta definida sobre las
desviaciones respecto al punto de referencia, la interseccion de los ejes. Por lo tanto, el valor
debe tratarse como una funcién en dos argumentos: la posicién en la cual se encuentra, que
sirve como punto de referencia, y la magnitud del cambio (positivo o negativo) respecto de ese
punto de referencia (Kahneman y Tversky, 1979). Como se observa en la Figura 2, en la zona de
ganancias las personas son adversas al riesgo, y la funcién es cdncava —con cada unidad mas de
ganancias el incremento en el valor es menor—. En la zona de pérdidas las personas muestran
atraccion por el riesgo y la funcién es convexa —con cada unidad mas de pérdida, la disminucién
del valor es menor—. Thaler (2015) supuso que el hecho de que el dolor de una pérdida sea mayor
al placer por una ganancia, aunque se trate de un mismo valor monetario, se llama aversién a la
pérdida. Asi que, bajo un panorama de ganancias las personas son adversas al riesgo y prefieren
la certidumbre; mientras que, bajo un panorama de pérdidas, buscan el riesgo, aunque conlleve
incertidumbre.

Ademas de los sesgos de representatividad, de disponibilidad y de anclaje, otros sesgos en
la toma de decisiones fueron agregados por Shefrin (2002) y los clasificd en sesgos heuristicos
y sesgos dependientes del marco. Los primeros, son aquellos que ocurren por la creencia en las
reglas generales que llevan a errores sistematicos, mientras que en los sesgos dependientes del
marco se refieren a que la forma en que se toman las decisiones. Entre estos se encuentran: el
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exceso de confianza, el arrepentimiento, la contabilidad mental, el encuadre, el comportamiento
derebafioy el sesgo de status quo. A continuacion, se presentan algunas investigaciones realizadas
sobre las diferencias en la conducta de hombres y mujeres.

Figura 2. Funcidn de valor de la teoria prospectiva
Mis
utilidad Alas personas
4 les gustan
las ganancias

Pierde ;
Pérdidas $100 Ganancias

<

Gana
$100

Pero odian
mais las
pérdidas

M:znos
utilidad

Fuente: Kahneman y Tversky (1979).
3.1. Diferencias por sexo y economia conductual

Como se ha afirmado, la economia conductual surgié como un cambio de paradigma para
describir el comportamiento de las personas dejando un lado la creencia del hombre econdmico.
Con la economia conductual se ha descubierto que la mayoria de los seres humanos estan muy
ocupados para estar analizandolo todo, asi que al emitir juicios diarios utilizamos reglas basicas
(Thaler y Sunstein, 2018). En el campo de las finanzas se encontraron aplicaciones en la vida
diaria que refutaron el postulado de racionalidad, debido a los sesgos que tanto expertos en
finanzas como cualquier tipo de persona tienen al tomar decisiones.

En los Ultimos afos el numero de investigaciones para conocer las diferencias en el
pensamiento y la toma de decisiones de los individuos se han incrementado, y uno de los temas
gue ha interesado es saber si existen diferencias en la forma en la que las decisiones se toman
al ser hombre o mujer. Estas diferencias se han encontrado en diferentes areas, y es posible se
deban a las diferentes preferencias de mujeres y hombres (Croson y Gneezy, 2009). Por ejemplo,
Prince (1993) examind las diferencias en la forma en que los hombres y mujeres ven al dinero
y encuentra que mientras los hombres lo vinculan al poder, las mujeres lo asocian al aprecio,
ademas de que las segundas son mads propensas a sentimientos de envidia.
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En la literatura de las finanzas conductuales, las investigaciones sobre diferencias de sexo
se han enfocado en la toma de decisiones en el dia a dia, bajo determinadas situaciones y en
ambientes empresariales. Al respecto, Bollen y Posavac (2018), Charness y Gneezy (2012) Eckel
y Grossman (2008) y Powell y Ansic (1997) realizaron experimentos para conocer las diferencias
en la preferencia al riesgo entre hombres y mujeres. Bajtelsmit, (1999), Bernasek y Shwiff (2016),
Hira y Loibl (2008), Sunden y Surette, (1998) y Talaga y Beehr (1995) condujeron estudios para
conocer las diferencias de toma de decisiones con respecto al futuro, como diferencias en planes
de ahorro y de retiro, pensiones o inversion.

Sinembargo, hanexistidocriticasrespectoalusodelainvestigacionexperimentalparaconocer
las diferencias en la toma de decisiones financieras entre hombres y mujeres, principalmente
porque se usan muestras de personas que no son expertas en finanzas (Beckmann y Menkhoff,
2008), como estudiantes o amas de casa. Es por ello que, Bollen y Posavac (2018) y Olsen y Cox
(2010) investigaron en Estados Unidos, Alemania e Italia si la formacion y la experiencia dominan
al sexo y encontraron que, a pesar de la experiencia, las mujeres se rehlsan a la competencia y
son mas adversas al riesgo, y que las mujeres ponderan los atributos de riesgos como posibilidad
de pérdida y ambigliedad mas que los hombres. Por su parte, los estudios de Babalos, Caporale,
y Philippas (2015) y Wolfers (2006) no encontraron diferencias en los rendimientos y riesgos en
los fondos administrados por hombres y mujeres.

Respecto a las investigaciones en ambientes empresariales, Eagly, Karau y Makhijani (1995)
analizaron la efectividad de hombres y mujeres en los roles de liderazgo y encuentran que los
hombres son mas efectivos que las mujeres. Ademas, Beckmann y Menkhoff (2008) mostraron
evidencia de que las mujeres evitan participar en comportamientos competitivos, respecto a los
hombres (véase también, Croson y Gneezy, 2009; Marianne, 2011).

La literatura cientifica sobre la diferencia en la toma de decisiones financieras ha encontrado
un consenso en que en la gran mayoria de entornos y tareas las mujeres son mas adversas al
riesgo que los hombres (Faccio, Marchica y Mura, 2016; Fisher y Yao, 2017; Croson y Gneezy,
2009; Marianne, 2011; Mittal y Vyas, 2009) y que aunque hombres y mujeres tienen exceso de
confianza, los hombres son por lo general mds confiados que las mujeres (Barber y Odean, 2001;
Lundeberg, Fox y Punécohar, 1994; Pulford y Colman, 1997).

Se cree que las mujeres son mas adversas al riesgo en promedio que los hombres (Croson
y Gneezy, 2009; Eckel y Grossman, 2002; Tsai, 2018), y que la brecha de tolerancia de riesgo
aumenta con la presion (Xie, Page y Hardy, 2017). Probablemente debido a que los hombres
perciben las situaciones de riesgo como retos en los que deciden participar, mientras que las
mujeres las perciben como amenazas que deben evitar (Arch, 1993; Mittal y Vyas, 2009). Otros
autores suponen la existencia de mas factores que influyen en la aversién al riesgo como: el nivel
educativo (Hibbert, Lawrence y Prakash, 2013), la experiencia (Beckmann y Menkhoff, 2008), la
edad (Byrnes, Miller y Schafer, 1999)- e incluso hasta la nacionalidad (Mittal y Vyas, 2009). Se
han encontrado diferencias entre cdmo toman decisiones mujeres de diferentes grupos étnicos;
un ejemplo es el llamado, efecto personas blancas; esto es, que hay una diferencia de sexo entre
los blancos, pero no entre ningln otro grupo étnico. Sin embargo, una desventaja es que estos
estudios pueden causar sesgos culturales (Croson y Gneezy, 2009).

53


https://doi.org/10.33937/reveco.2021.174 

DOI: https://doi.org/10.33937/reveco.2021.174

En la siguiente seccion se describen con detalle las investigaciones sobre diferencias
entre mujeres y hombres realizadas en el campo de las finanzas corporativas y empresariales
conductuales. Al respecto, existen tres temas principales en los cuales se han enfocado: los perfiles
de preferencia al riesgo, el desempefio financiero y la estructura del capital de las empresas.

3.1.1. Influencia en que una mujer sea directora

Las investigaciones sobre directores en las finanzas empresariales resultan interesantes por la poca
representacion que tienen las mujeres en este campo. Por un lado, Doan y Iskandar-Datta (2018)
asicomo Lee y James (2007) encontraron que los inversionistas responden menos favorablemente
al nombramiento de directores financieros que a directoras financieras en empresas con alta
incertidumbre. Por otro lado, Martin, Nishikawa y Williams (2009) encontraron que el mercado
financiero no refleja sesgo de sexo, ya que los rendimientos anormales acumulativos de tres
dias posteriores al nombramiento de una directora mujer u hombre no son significativamente
diferentes.

El hecho de que una mujer sea directora, puede deberse a varios factores. En la literatura se
ha encontrado que la probabilidad de que una mujer sea nombrada directora ejecutiva aumenta
con la proporcion de mujeres en las juntas directivas (Gupta y Raman 2014), un clima de igualdad
de género (Loy y Rupertus, 2018), con juntas directivas pequefias y con personas jovenes (Frye y
Pham, 2017), con los afios de trabajo, la participacion mujeres en el sector primario, la cantidad
de empleados en el negocio (Hurley y Choudhary, 2016), o la industria; por ejemplo, en ciencia,
tecnologia, ingenieriay matematica (STEM por sus siglas eninglés) y en finanzas es menos probable
que las mujeres sean directoras (Adams, 2017). Ademas, la presencia de mujeres directoras se
asocia con empresas innovadoras, con mejoras en procesos y desarrollo de nuevos productos
(Han, Cui, Chen vy Fu, 2019), y con empresas con mejor salud financiera (Knippen, Palar y Gentry,
2018). Por el contrario, variables como las exportaciones, el rendimiento en relaciones humanas
y racionales disminuyen la probabilidad de que una mujer llegue a ocupar cargos gerenciales
(Salas, Garcia y Hirs, 2019), o el incremento en el numero de hijos (Hurley y Choudhary, 2016).

En América Latina, Heller y Gabaldon (2018) encontraron que la presencia de mujeres
directoras ocurre en paises con niveles de desarrollo mas alto, mayor presencia de mujeres en
el mercado laboral y con existencia de politicas orientadas a la proteccién de la mujer; en su
investigacion dividen por grupos a los paises. En el grupo 1 con mayor porcentaje de mujeres
en el consejo de administracién, se encuentra México junto con Argentina, Brasil y Venezuela.
Ademas, en Colombia y México, es mas probable que ocurra en empresas de gobierno (Orozco y
Baldrich 2020; OECD, 2017).

A pesar de no considerarse como un efecto benéfico por parte de los inversionistas, existe
evidencia de efectos positivos al nombrar mujeres directoras, como mayor diversidad en el
comité directivo que contribuye a la eficiencia del mercado (Ahmed et al., 2017), y una relaciéon
positiva entre la presencia de directoras con la tenencia de efectivo, la propensidon a asumir
riesgos estratégicos y financieros y las oportunidades de inversion (Loukil y Yousfi, 2016).
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3.1.2. El Sexo del Director General y el Perfil de Preferencia al Riesgo

Un hecho reconocido es que las mujeres son mas adversas al riesgo que los hombresy la literatura
cientifica ha mostrado evidencia tedrica y empirica de ello. En el area de las finanzas, también
existen investigaciones que respaldan esto, incluso en algunos trabajos como el de Barber y
Odean (2001) se ha considerado el hecho de ser mujer como una variable proxy.

De la misma manera en que las investigaciones se dirigieron a conocer las diferencias en la
toma de decisiones financieras en situaciones comunes y diarias de quienes no son expertos en
finanzas, también se desarrollaron investigaciones sobre la toma de decisiones de expertos en
finanzas, como los inversionistas y los directores de las empresas. Por ejemplo, en las finanzas
corporativas enfocadas a inversionistas, se ha encontrado que, debido a que tienen exceso de
confianza, los hombres realizan mas transacciones que las mujeres (Almenberg y Dreber, 2015);
como consecuencia, su desempeno se vera reducido por cuestiones de costos de transaccién
(Odean, 1999). Ademas, las mujeres por ser mas adversas al riesgo invierten diferente (Bajtelsmit
y Bernasek, 1997), por su aversién es menos probable que las inversionistas mujeres inviertan en
titulos de alto riesgo, como en el capital social de las empresas mas jovenes y de alta tecnologia
(Mohammadi y Shafi, 2018).

Por un lado, desde el punto de vista que afirma que las mujeres son adversas al riesgo,
Fauzi, Basyith y Ho (2017) analizaron la presencia de mujeres en el comité directivo de empresas
de la Bolsa de Valores de Indonesia y encontraron que con la presencia de directoras el riesgo
que la empresa toma se reduce, aunado a otros factores, como el aumento del nivel educativo
de la directora; Khan y Vieito (2013) y Martin, Nishikawa y Williams (2009) obtienen resultados
similares al analizar las empresas de Standard & Poor's administradas por hombres y por
mujeres; en China, Khaw et al., (2016) encuentran que un consejo directivo mas diverso reduce
los comportamientos de toma de riesgos; en Japdn y en el sector publico, Suzuki y Avellaneda
(2018) demostraron que en los consejos publicos locales la presencia de mujeres en la legislatura
esta asociada negativamente con la emisién de bonos municipales y con la inversién local en las
corporaciones publicas; y al analizar la presencia de mujeres directoras, Doan y Iskandar-Datta
(2018) muestran que las mujeres son menos confiadas y adversas al riesgo.

Por otro lado, y contrario a lo que se cree, desde el enfoque de que las mujeres no son
adversas al riesgo, Loukil y Yousfi (2016) estudiaron la diversidad de género en el comité directivoy
vincularon la presencia de directoras con la propensidn a asumir riesgos estratégicos y financieros,
con oportunidades de inversién y la tenencia de efectivo. Ademas, en las empresas de tecnologia,
la presencia de mujeres tiene un efecto positivo en el comportamiento de riesgo que la empresa
adopta.

Mientras que, Maxfield et al., (2010) afirman que etiquetar a las mujeres como adversas al
riesgo puede reducir los beneficios para las mujeres y para las empresas, asi que utilizan una base
de datos de una encuesta de riesgos en la cual no encontraron diferencias en los motivadores
a asumir riesgo entre hombres y mujeres directores. Precisamente por la adversidad al riesgo,
la evidencia asocia el nombramiento de mujeres directoras en los comités directivos como Luo,
Xiang y Huang (2017), o la presencia de directoras, como en las investigaciones de Na y Hong
(2017) y Harris, Karl y Lawrence (2019) con la reduccién de la manipulacién de la informacién
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financiera. Ademas, Hanousek, Shamshur y Tresl (2017) sugieren que las empresas dirigidas por
mujeres son Menos propensas a caer en la corrupcion, que mejoran la eficiencia de la empresa,
y que realizan practicas de gobernanza de mejor calidad (Vahdamaa, 2017). No obstante, esto
no necesariamente significa que las mujeres sean mas éticamente sensibles, sino que sélo es
resultado de su aversion al riesgo (Zalata, 2019).

Las empresas dirigidas por mujeres suelen considerarse empresas conservadoras porque las
mujeres son mas cautelosas con el manejo de la informacion (Mittal y Viyas, 2009), principalmente
en aquellas expuestas a mayores riesgos (Ho et al., 2014). Por ejemplo, Palvia, Vahdmaa vy
Vahamaa (2014) reportaron que, durante la crisis financiera de 2008, las directoras de los bancos
mantuvieron niveles de capital conservadores y que estos bancos tenian menor probabilidad de
fracasar. Incluso, Francis et al., (2014) encontraron que la contratacién de directoras financieras
mujeres incrementa el grado de conservadurismo contable y este es mayor cuando las empresas
tienen mayores riesgos de incumplimiento.

Existen muchas formas de medir el riesgo, por ejemplo, de acuerdo con Keown et al., (2010)
el riesgo financiero de una empresa “es la variabilidad adicional en las ganancias disponibles para
los accionistas comunes de la empresa, y la posibilidad adicional de insolvencia soportada por el
accionista comun causado por el uso del apalancamiento financiero” (p. 508).

El cuadro 1 presenta evidencia de la medicién del riesgo en estudios sobre la presencia de
mujeres directoras. Para la determinacion de los diferentes indicadores de riesgo se han usado
diferentes variables. Varias investigaciones que miden el riesgo —aunque no necesariamente
midan el riesgo causado por diferencia de sexo—han usado como medida de riesgo la volatilidad
de las ganancias como, por ejemplo, en Koirala et al., (2020); Kusnadi, (2015); Fauzi, Basyith y
Ho (2017) y Khaw et al., (2016). Al hablar de ganancias, otros estudios han preferido usar como
indicador de las ganancias el Retorno sobre Activos (ROA), como Ferris, Javakhadze y Rajkovic
(2017) y Faccio, Marchiva y Mura (2016). Mientras Chong, Ong y Tan, (2018) para analizar el
riesgo en la composicion de los comités directivos, utilizan el apalancamiento.

En sus estudios para conocer las diferencias entre hombres y mujeres directores, otros
autores han usado variables proxies de riesgo. Por ejemplo, Loukil y Yousfi (2016) usaron la razén
de liquidez; debido a que las empresas de tecnologia y jovenes son mas riesgosas, Mohammadi
y Shafi (2018) usaron como proxies de riesgo la edad de la empresa, el nivel de tecnologia y la
oferta de capital. Otras proxies de riesgo utilizadas han sido, el gasto en investigaciéon y desarrollo
(Mukarram, Ajmal y Saeed, 2018), la razén de deuda, el apalancamiento financiero y el riesgo
operacional (Martin-Ugedo, Minguez-Vera y Palma-Martos, 2017). Baixauli-Soler, Belda-Ruiz y
Sanchez-Marin (2017), Khan y Vieito (2013), y Martin, Nishikawa y Williams (2009) usaron la
desviacion estandar de los rendimientos y la volatilidad en el ROA; mientras que, Jiziy Nehme
(2017) la volatilidad en los precios.

En esta seccidn se revisaron las investigaciones sobre el sexo del director y riesgo, donde se
presenta una mayor tendencia de los resultados a asociar que las directoras generales mujeres
son mas adversas al riesgo, asimismo, tienen menor confianza y son mas conservadoras. Una vez
conocido que la literatura acepta una aversion al riesgo por parte del perfil de las mujeres, es
importante tomar en cuenta, tal como Khaw et al., (2016) y Khan y Vieito (2013) sugirieron, que
los comités directivos tomen en cuenta estos resultados al disefar los paquetes de compensacion,
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debidoaque, lasdirectorasfinancieras tienden a elegir paquetes de remuneracion menos riesgosos
—con mas efectivo y menor componente monetario, con mas salario y menor bonificacién— que
sus pares masculinos, son mds conservadoras y ofrecen una mejor calidad de informes (Duong y
Evans, 2016).

En las siguientes secciones se presenta evidencia empirica de la asociacién del sexo de los
directores generales en el desempefio financiero de las empresas y en la estructura del capital.

Cuadro 1. Resumen de investigaciones de diferencias de género e indicadores de riesgo

Autor Indicador de Riesgo Género

Edad de la empresa

Mohammadi and Shafi (2018) Tecnologia en las empresas Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).

Oferta de capital

Fauzi, Basyith y Ho (2017) Indice de efectivo, indice de deuda Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Volatilidad del ROA

Faccio, Marchica y Mura (2016) Apalancamiento Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).

Supervivencia mayor a 5 afios
Kahn y Vieto (2013) LN de la desviacién estdndar de los rendimientos. Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).

Bonos municipales emitidos por afio, Inversién municipal en corporaciones

Suzukiy Avellaneda (2017) publicas. Presupuesto municipal depositado para fondos de reserva

Variable ficticia si el alcalde es mujer (1,0).

PR - Desviacién estdndar de los rendimientos semanales de acciones de CRSP Variable ficticia si al menos uno de los miembros
Martin, Nishikawa y Williams (2009) . - PP .
durante las 25 semanas anteriores a la fecha del anuncio. del comité directivo es mujer (1,0).
Khaw, Liao, Tripe, y Wongchoti Volatilidad del ROA. Diferencia entre el ROA maximo y el méximo en tres afios Variable ficticia < todos los d'lfectores C!EI comite
son hombres (1, 0) Proporcién femenina en el
(2016) superpuestos. X
consejo.
. . . . A Variable ficticia para la presencia de mujeres
Loukil y Yousfi (2016) Razdn de activo circulante entre pasivo circulante. :
directoras (1,0)
D i — " — — n n
Mukarram, Ajmal y Saeed (2018) Gastoen|+D. Lainversionen|+D es'generalmelnte un alto rendimiento, pero Proporcién de mUJ‘eres directoras respecto ala
una estrategia de alto riesgo junta total
Razdn de deuda, riesgo financiero. Apalancamiento financiero (Ganancia antes
Martin-Uguedo, Minguez-Veray de’ |nter’eses e |rr1puestos) / ;GananC|as aqtes de |ntereses e |mplfestos— gastos Variable ficticia si el CEQ es mujer (1,0).
Palma-Martos (2017) financieros) Riesgo operacional (Ganancia antes de intereses e impuestos +

Costo fijo)/ (Ganancias antes de intereses e impuestos).

Variable ficticia si el comité esta diversificado en
geénero (1,0). Variable ficticia para la existencia

Jizi y Nehme (2017) Volatilidad (desviacién estandar del movimiento en los precios) de hay més de dos mujeres (1,0).
Porcentaje de mujeres en el comité.
Baixauli-Soler, Belda-Ruiz, Sanchez- Desviacion estandar de los rendimientos mensuales de las acciones de la . . . -
) . . - Porcentaje de mujeres en el equipo directivo
Marin (2014) empresa durante un periodo de cinco afios.
Ferris, Javakhadze, y Rajkovic (2017) ROA Variable ficticia si el CEO es hombre (1,0).

Volatilidad del precio de las acciones o el riesgo total, el riesgo idiosincrasico o
especifico de la empresa y apalancamiento.

Chong, Ong, y Tan, (2018) Nimero de mujeres en el consejo directivo

Fuente: Elaboracion propia con base en la revision de literatura.
3.1.3. El Sexo del Director General y el Desempeiio de la Empresa

En esta seccion se describen los estudios sobre el sexo del director de la empresa y el desempeno
financiero empresarial. El desempefio financiero se refiere a qué tan bien le va de forma financiera
a una empresa. Asi como se ha investigado la influencia del sexo en el perfil de riesgos de la
empresa, también ha sido de interés estudiar el efecto del sexo en el desempeiio financiero de
la empresa.

Por un lado, desde las investigaciones que presentan resultados positivos en el desempeiio
de la empresa por la presencia de directoras, utilizando una muestra de empresas de Estados
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Unidos, Adams, Gupta, y Leeth (2009) refutaron la creencia de que las mujeres son elegidas como
directoras en empresas con finanzas precarias y encontraron que el desempefio que precede a
nombramientos de CEO mujeres implica que son asignadas cuando la empresa goza de buena
salud; Dezso y Ross (2008) encontraron relaciones positivas entre el desempefio y la presencia
de directoras en empresas de Standard & Poor's ; Amore y Garofalo (2016) encontraron una
relacién positiva al analizar la presencia de directoras en el sector bancario, sugirieron que el
nivel de competencia que enfrentan es un factor importante, ya que los bancos con ejecutivos
mujeres experimentan un rendimiento financiero significativamente mas alto en condiciones de
baja competencia, pero tienden a tener un rendimiento inferior cuando la competencia aumenta.

En las empresas espafiolas, Jeong y Harrison (2017) y Martin-Ugedo, Minguez-Vera y Palma-
Martos (2017) también encuentran que las empresas con directoras tienen mayores retornos;
mientras que Pucheta-Martinez, Bel-Oms y Olcina-Sempere (2016) obtuvieron resultados
similares por la presencia de mujeres en el comité directivo. Moreno-Gémez y Calleja-Blanco
(2018) y Naseem et al., (2019) en Pakistan, también encontraron evidencia a favor de las empresas
con directoras mujeres y el desempeiio de la empresa. Mientras que, en Dinamarca, Smith, Smith
y Verner (2006) encontraron efectos positivos con la presencia de directoras mujeres en una base
de datos de 2500 empresas.

Por el lado de las investigaciones que encuentran una relacién negativa entre la presencia
de directoras y el desempefio de la empresa, en las empresas tailandesas de manufactura,
Singhathep y Pholphirul (2015) encontraron una reducciéon del rendimiento a corto plazo,
incluyendo ventas anuales y beneficios, y en los indicadores de desarrollo de la empresa a largo
plazo como innovacion del producto, innovacidn del proceso, esta relacion se debilita con la
educacién universitaria de las directoras, y en India, Jadiyappa et al., (2019) obtuvieron resultados
similares. Incluso Ryan et al., (2011) encontraron una vinculacién de las mujeres a empresas sin
éxito, ademas de que se les contrata en momentos precarios porque puedan culparse de la falla
organizacional.

Desde un punto de vista neutral, las investigaciones de Chirwa (2008) en Malaui; Khan y
Vieito (2013) en empresas de S & P; Lam, McGuinness y Vieito (2013) en China; Robb y Watson
(2012) en una muestra de cuatro mil empresas de Estados Unidos; Camarena y Saavedra (2015)
utilizando una base de datos de grandes empresas mexicanas; Kaur y Singh (2018) en empresas en
India; Baloyiy Ngwakwe (2017) en las empresas enlistadas en el indice de Inversiones Socialmente
Responsables de Sudafrica; Visintin, Pittino y Minichilli (2017), y Watson (2002) no encontraron
significancia entre el desempefio de las empresas dirigidas por hombres y las empresas dirigidas
por mujeres.

En términos operativos, para medir el desempeio de la empresa, ha sido comun usar
razones financieras o valores absolutos de los beneficios obtenidos por la empresa. El cuadro 2
presenta un resumen de las medidas de desempeno utilizadas por las investigaciones revisadas.
Por un lado, se han usado razones financieras como el Retorno sobre Capital (ROC) y el Retorno
sobre Activos. El ROC y el ROA han sido los indicadores mas populares; por ejemplo, fueron
utilizados por Adams y Ferreira (2009); Amore y Garofalo (2016); Jadiyappa et al., (2019); Jeongy
Harrison (2017); Khan y Vieito (2013); Kaur y Singh (2018); Lam, McGuinness y Vieito (2013); Liu,
We, y Xie, (2014); Martin-Ugedo, Minguez-Vera y Palma-Martos (2017); Moreno-Godmez y Calleja-
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Blanco (2018); Naseem et al., (2019); Visintin, Pittino y Minichilli (2017); Watson (2002) y Robb y
Watson (2012).

Mientras que Smith, Smith y Verner (2006) usan cuatro medidas de desempefio: beneficio
bruto sobre ventas netas, margen de contribucidn sobre ventas netas, ingresos operativos sobre
activos netos, ingresos netos después de impuestos sobre activo neto, y Adams y Ferreira (2009);
Dezso y Ross (2008) y Pucheta-Martinez, Bel-Oms y Olcina-Sempere (2016), la Q de Tobin.

Por otro lado, en los estudios que buscan conocer el desempenio financiero de la empresay
la diferencia que existe entre la diversidad o la presencia de mujeres en las empresas, han utilizado
las ventas anuales y los margenes de beneficios (Ali y Shabir, 2017; Singhathep y Pholphirul, 2015)
o el volumen de ventas, precio de la accion y beneficio neto (Baloyi y Ngwakwe, 2017).

En resumen, a diferencia de la postura que presentan las investigaciones sobre el sexo y
el perfil de riesgo, en los estudios sobre los niveles de desempefio en las empresas dirigidas por
mujeres u hombres, alin se presentan varias investigaciones en los dos puntos de vista; es decir, no
se cuenta con un punto de vista que las investigaciones hayan establecido de manera mayoritaria,
ya que algunos estudios presentan evidencia de mayor desempeno cuando las directoras son
mujeres, mientras otros proporcionan evidencia contraria. Finalmente, se revisaran los estudios
gue muestran resultados sobre la estructura de capital y el sexo de los directores generales.

Cuadro 2. Resumen de investigaciones de desempefio y género y los indicadores utilizados

Autor dicador de d pefio Género
Lamn, McGuinness y Vieito {2013) ROA Wariable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Adhikari (2013) ROA Variable ficticia si el CEQ es mujer (1,0).
Amaore y Garofalo (2016) ROA Wariable ficticia si el CEQ es mujer (1,0).
\isintin. Pittino. y Minichilli {2017) ROA Variable ficticia si propietario es mujer (1,0)
Kaur y Singh {2018) ROA Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0)
Moreno-Gamez y Calleja-Blanco {2018) ROA ‘Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0)
Kahn y Vieito (2013) ROA y ROA Ajustada, el ROA promedio de la industria. Wariable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Martin-Ugedo. Mil -\ Palma-Mart
artin-Ueedo "%;;i?]m y Falma-Martos ROA, ROE, Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Variable fictici direct j |
Jadiyapoa. Ivothi. Sireesha y Hickman (2019 ROA vy ROE ariable ficticia p..ara rec qras mujeres en fas empresas
precedidas por directores hombres
Pucheta-Martiinez. Bel-Oms y Olcina-Sempere B Porcentaje de mujeres que ocupan cargoes directivas en la junta
O de Tobin -
{2018) directiva.
Naseem. Lin, Rehman, Ahmad, y Ali {2015} 0 de Tobin Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0}
Adams y Ferreira (2009) Q de Tobiny ROA, Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Porcentaje mujeres en el comité. Variable ficticia cuando el
Liu, Wei v Xie (2014 Rendimient Ventas. ROA consejo tiene 1 directora (1,0). Variable ficticia cuando el consejo
u. Wely Xie { ! endimiento en Ventas. B tiene dos directoras (1,0). Variable ficticia cuando el consejo
tiene tres o mas directoras (1,0).
Balovi y Newakwe (2017) Beneficio neta Porcentaje de mujeres CEQ.
Wariable ficticia si el propietario es mujer {1,0).
Chirwa (2008) Margen de beneficio y crecimiento en el empleo. Variable ficticia si el propietaric es hombre (1,0).
Variable ficticia si la propiedad es mixta (1,0).
. . Corto plazo: ventas anuales y los beneficios. . R .
Singhatheo y Pholohirul (2015) Largo plazo: innovacién y desarrallo de habilidades. Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0)
ROE. Ingreso neto a los accionistas. ROA. Ingreso neto a activos.
Robb y Watson (2012) 8 . & ! Variable ficticia si propietario es mujer (1,0)
Relacién de Sharpe.
Doan y Iskandar-Datta (2018) Flujo de efective neto menos elementos extracrdinarios Variable ficticia si propietario es mujer (1,0}
Berneficio bruto scbre ventas netas, margen de contribucién
Smith, Smith y Verner (2006) sobre ventas netas, ingresos operativos sobre activos netos, Proporcidn de mujeres en puestos directivos en la empresa
ingresos netos después de impuestos sobre activo neto

Fuente: Elaboracion propia con base en la revision de literatura.

59


https://doi.org/10.33937/reveco.2021.174 

DOI: https://doi.org/10.33937/reveco.2021.174

3.1.4. El Sexo del Director General y la Estructura de Capital

A continuacion, se presenta evidencia empirica sobre las diferencias en las decisiones sobre
la estructura de capital en empresas dirigidas por hombres respecto a empresas dirigidas por
mujeres (cuadro 3).

Bajo la postura de la literatura que asume que las mujeres son mas adversas al riesgo,
se considera que esto puede influir en la manera en que las empresas dirigidas por mujeres
distribuyen su estructura de capital. En Indonesia, Kritanti (2012) encontré que los hombres
ejecutivos realizan mayores adquisiciones y adquieren mas deuda que las mujeres, lo que se
traduce en retornos 2% menores que en las empresas lideradas por mujeres y las emisiones
de deuda anuncian menor retorno para empresas con hombres ejecutivos (Huang y Kisgen,
2013), utilizando la base de datos Electronic Data Gathering, Analysis and Retrieval (EDGAR)
de la Securities and Exchange Commission (SEC). Delfino (2016), usando datos de las empresas
de la Bolsa de Valores en Chile, Peru y Colombia encontré evidencia de una relacién de exceso
de confianza de los hombres y el nivel de deuda. Ademas, en el emprendimiento, las mujeres
inician sus negocios con menor nivel de activos y capital que los hombres, por ejemplo, en México
(Camarena y Saavedra, 2015).

Coleman y Robb (2009) encontraron que las mujeres usan menos deuda, principalmente
menos deuda externa, y que mantienen un nivel alto de cuentas de efectivo, evitando una
inversidn excesiva (Zeng y Wang 2015). Con datos de Audit Analytics y MSCl y Compustat y S&P,
Adhikari, Agrawal y Malm (2018) encontraron que las empresas donde las mujeres tienen mas
poder toman también politicas menos riesgosas —que aunque son creadoras de valor, evitan
gue haya demandas— por ejemplo, fuertes inversiones en investigacién y desarrollo y publicidad
intensiva. Debido a la misma aversién al riesgo, las empresas con un CEO mujer tienen menor
apalancamiento, menor gasto en capital, menor Retorno sobre Activos (ROA), riesgo sistematico
y el mercado les asigna menor valor a estas empresas (Adhikari 2013, 2017).

La revisidon muestra que existe cierta relacidon entre la creencia de que las mujeres son
adversas al riesgo y que por ello evitan toman riesgos como adquisicion de deuda, prefiriendo
la estructura de capital interna. Sin embargo, la literatura sobre este tema es un poco limitada
y el nimero de investigaciones comparado con las investigaciones sobre el efecto del sexo en el
riesgo y desempefio de la empresa, es menor.

Cuadro 3. Resumen de investigaciones de desempefio y género y los indicadores utilizados

Autor Indicader de estructura de capital Género
Ferris, lavakhadze y Raikovic (2017) Apalancamiento fariable ficticia si el CEO es hombre {1,0).
Adhikari (2013; 2017) Apalancamiento y gasto en capital Variable ficticia si el CEO es mujer (1,0).
Huane y Kiseen. 2013 Crecimiento de actives y adquisiciones Variable ficticia si el CEQ es mujer {1,0).
Camarena y Saavedra, (2015) Activos y capital Ndmero de mujeres y ndmero de hombres
Coleman y Robb, 2009 Inversiones financieras, deuda Variable ficticia si el CEQ es mujer (1,0).
Adhikari. Aerawal y Malm (2018) Inversién Variable ficticia si el CED es mujer (1,0).

Fuente: Elaboracion propia con base en la revisidn de literatura.
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4. Consideraciones finales

La percepcidn sobre el comportamiento de los individuos ha cambiado a través de los ultimos
afios, hace varias décadas el hombre era concebido como un ser completamente racional y
gue buscaba, ante todo, la maximizacién de beneficios. Esta vision fue modificada gracias a las
aportaciones de cientificos como Tversky y Kahneman (1974) y Thaler (1980). Gracias a ellos, en |a
actualidad, desde un punto de vista econdmico y conductual, se reconoce que las personas estan
diariamente expuestas a gran cantidad de informacién, por lo que al tomar decisiones de la vida
diaria las simplifican. Es importante comprender que no todos los agentes econdmicos piensan
de la misma forma —y todos los hallazgos recopilados en este documento son prueba de esto— por
lo que ahora corresponde que se tomen decisiones de caracter econdmico y financiero con tal
informacion. Por lo tanto, la racionalidad de los agentes depende del contexto y los sesgos que
pueden influir en la toma de decisiones dependiendo de sus experiencias, cultura, edad y sexo.

A lo largo de este documento se presentd literatura que encuentra evidencia empirica
sobre la influencia del sexo de los directores generales de las empresas en el perfil de riesgo, y
la toma de decisiones sobre el desempenfio financiero y la estructura de capital de las empresas.
La importancia de los estudios sobre diferencia de sexo puede apoyarse en dos puntos de vista:
por un lado, la contribucién al conocimiento, ya que con esto los estudios han buscado llenar la
brecha de conocimiento de como difieren los comportamientos de hombres y mujeres. Por otro
lado, su relevancia social consiste en proporcionar informacion a todos los involucrados: duefos,
inversionistas, comités directivos, directores y otros interesados en las empresas mexicanas
sobre la toma de decisiones financieras de quienes dirigen las empresas, si existen diferencias en
la toma de decisiones debido al sexo y si tales diferencias y comportamientos resultan favorables
o desfavorables para el riesgo, el desempefio y las decisiones de financiamiento que realizan.

Al destacar las diferencias entre los directores generales hombres y mujeres no se tiene
la finalidad de marcar tales diferencias, ya que esto podria tener consecuencias negativas o
positivas para hombres y mujeres, al considerarse que el exceso de confianza de los primeros y
la aversion de las segundas puede no ser bueno para las empresas u otros ambitos. Encontrar si
existen diferencias de sexo en la toma de decisiones de directores y directoras tiene la finalidad de
convertirse en una herramienta para desvanecer tales diferencias; al entender por qué ocurren,
podrian crearse politicas para afrontar las diferencias de sexo, minimizarlas, y eventualmente,
desaparecerlas, y asi mejorar la situacidn actual y terminar con pérdidas econémicas importantes.

El entorno financiero y empresarial es un lugar donde las mujeres han ganado terreno y es
apropiado que los involucrados se interesen en las consecuencias de las caracteristicas y sesgos de
los directores generales que toman decisiones. Es por ello que las investigaciones se han enfocado
en tres temas importantes donde la presencia de una mujer como directora general puede
influir: el riesgo, el desempefio y la estructura de capital. El orden mencionado también denota
la importancia que se le ha dado a estos temas de estudio. Los primeros dos cobran importancia
al haber sido abordados en un mayor nimero de investigaciones, probablemente debido a la
relacién que estos temas guardan entre si para maximizar la utilidad de la empresa y sus duefios.
Mientras que el tercero, aunque su estudio ha sido limitado es importante porque la forma en
la que se distribuye el capital de una empresa es indispensable para el buen funcionamiento
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de la misma. Conocer si existen sesgos por sexo, por los que los directores eviten la busqueda
de una forma de financiamiento y prefieren otra, ayuda a analizar las politicas necesarias y la
participacién del Estado para incentivar el uso de cierto tipo de financiamiento.

Después de esta revision, se sugiere que, debido a la evidencia dividida que presentan los
estudios, las futuras investigaciones alin deben enfocarse en la influencia del sexo de los directores
en el desempeiio de las empresas, y las investigaciones sobre los estudios de la estructura del
capital y el sexo deben ampliarse, para terminar la brecha tedrica en esta area tematica.
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