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Resumen

Esta tesis analiza la relacién entre la diversidad de género y el desempeio empresarial en Chile
durante el periodo 2012-2022. Se utilizaron datos de cinco rondas de la Encuesta Longitudinal de
Empresas. La muestra corresponde a un panel desbalanceado de 5.851 empresas y 17.266
observaciones empresa-afo. La diversidad de género se midié6 mediante la participacion femenina
en la plantilla total, en cargos directivos o gerenciales y mediante una masa critica femenina igual o
superior al 30%. El desempeno empresarial se evalué mediante las ventas reales, las utilidades
reales y la productividad laboral. Se estimaron modelos de minimos cuadrados ordinarios, efectos
fijos de empresa y afo, diversidad rezagada y variables instrumentales con efectos fijos en dos

etapas.

Los resultados muestran que, en el modelo base, una mayor participacién femenina en cargos
directivos o gerenciales se asocia positivamente con las ventas reales. Sin embargo, esta relacion
pierde significancia al incorporar efectos fijos de empresa, diversidad rezagada y variables
instrumentales. Para las utilidades reales y la productividad laboral no se observan asociaciones
robustas con las medidas de diversidad analizadas. Los resultados asociados con la masa critica

presentan magnitudes reducidas y no se mantienen de forma consistente entre modelos.

En conclusién, la relacion entre diversidad de género y desempefio empresarial no es directa ni
uniforme. La evidencia depende del indicador de desempefio, de la medida de diversidad utilizada y
de la especificacion econométrica. Estos resultados muestran que la presencia femenina, por si sola,

no permite explicar mejores resultados.



Abstract

This thesis analyzes the relationship between gender diversity and firm performance in Chile during
the 2012-2022 period, using five waves of the Chilean Longitudinal Survey of Firms. The sample
consists of an unbalanced panel of 5,851 firms and 17,266 firm-year observations. Gender diversity
was measured through female participation in the total workforce, in executive or managerial
positions, and through a female critical mass equal to or greater than 30%. Firm performance was
assessed using real sales, real profits, and labor productivity. Ordinary least squares models, firm
and year fixed-effects models, lagged diversity models, and two-stage instrumental variables models

with fixed effects were estimated.

The results show that, in the baseline model, greater female participation in executive or managerial
positions is positively associated with real sales. However, this relationship loses statistical
significance when firm fixed effects, lagged diversity, and instrumental variables are incorporated. No
robust associations are observed between the diversity measures analyzed and real profits or labor
productivity. The results associated with critical mass are small in magnitude and do not remain

consistent across models.

In conclusion, the relationship between gender diversity and firm performance is neither direct nor
uniform. The evidence depends on the performance indicator, the diversity measure used, and the
econometric specification. These results show that female presence alone does not explain better

firm outcomes.
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1. Introduccion

La diversidad de género hoy se reconoce como un recurso estratégico que refuerza la competitividad
y la resiliencia de las organizaciones (Brown et al., 2023). La literatura reciente muestra que una
mayor participaciéon de las mujeres en espacios de liderazgo y toma de decisiones dentro de la
empresa puede asociarse con mejoras en la calidad de las decisiones, la transparencia y algunos
resultados organizacionales tales como mayor pago de dividendos, mejor desempefio de la empresa,
una comunicaciéon mas exitosa con los inversionistas, asi como menor riesgo financiero, mayor
innovacion y avances en dimensiones ambientales, sociales y de gobierno corporativo (Alves, 2023;
Gaio et al., 2024). Estos beneficios también pueden observarse en niveles intermedios y operativos
de la organizacion, donde la diversidad puede contribuir a generar ventajas competitivas y fortalecer
la rentabilidad en el largo plazo (Ferrary & Déo, 2023). Sin embargo, la magnitud de estas
asociaciones puede depender del contexto institucional y de las normas que favorecen la igualdad
de género (Zhang, 2021). Estos antecedentes muestran que la diversidad de género puede
relacionarse con distintas dimensiones del funcionamiento empresarial. Sin embargo, esta
investigacion delimita el analisis del desempefio a tres resultados: ventas reales, utilidades reales y

productividad laboral.

Una mayor presencia femenina no implica necesariamente una mejora automatica del desempefio,
sus efectos dependen del contexto en que dicha diversidad se incorpora a la empresa. Factores
como el tamafio y la composicion del equipo directivo, la independencia del directorio, las
caracteristicas de la firma y la capacidad efectiva de las mujeres para participar en las decisiones
pueden modificar esta relacion (Ferrary & Déo, 2023; Pandey et al., 2023).

La heterogeneidad de resultados respecto a la relacion entre diversidad de género y desempefio
empresarial sugiere que una mayor representacion femenina puede responder tanto a cambios
organizacionales reales como a presiones externas de legitimidad (Torres Zapata & Borges
Quintanilla, 2022). Esta distincion resulta especialmente relevante en el analisis de los directorios y
del gobierno corporativo, donde una mayor presencia femenina no implica necesariamente una
mayor capacidad de influencia en las decisiones (Nakajima et al., 2025). A ello se suma la limitada
disponibilidad de bases de datos que permitan relacionar microdatos empresariales con distintas

medidas de desempefio y analizar estas diferencias mas alla de los directorios.

Desde un punto de vista organizacional, los enfoques de dependencia de recursos y de stakeholders
plantean que una mayor diversidad puede ampliar los conocimientos, perspectivas y recursos
disponibles para la empresa, favoreciendo el gobierno corporativo y la innovacién (Almagqtari et al.,
2024; Memon et al., 2025). En linea con estos mecanismos, una mayor participacién femenina en
espacios de liderazgo empresarial puede relacionarse con mejores resultados econémicos (Nguyen

et al., 2020; Simionescu et al., 2021). Sin embargo, estos beneficios no se producen necesariamente
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por la sola presencia de mujeres. La evidencia sugiere que mejoras en el gobierno corporativo, la
transparencia, la responsabilidad social y, en algunos casos, los resultados econdmicos aparecen
principalmente cuando las mujeres alcanzan una representacion suficiente y cuentan con voz e
influencia en los procesos de decisién (Amorelli & Garcia-Sanchez, 2021). Esto permite explicar, al
menos en parte, por qué la evidencia no es uniforme y existen estudios que reportan efectos nulos,

ambiguos o dependientes del contexto (Wang et al., 2024).

En Chile, durante la ultima década se han adoptado distintas normativas y lineamientos que han
dado mayor visibilidad a la diversidad de género en espacios de decisién empresarial. Entre ellas,
destacan la Norma de Caracter General (NCG) 385 de 2015, que introdujo exigencias de reporte
sobre composicion de directorios, la NCG 461 de 2021, que amplid la divulgacion de informacion
ambiental, social y de gobernanza (ESG), y la Ley 21.356, que establecio limites de representacion
por género en los directorios de empresas publicas (Vasquez Palma, 2022). Estas transformaciones
regulatorias han contribuido a visibilizar la discusién sobre diversidad de género en espacios de
decision (De Acutis et al., 2024; Tracy Wang et al., 2025). En este contexto, el aumento de la
representacion femenina no implica necesariamente una mayor capacidad de incidencia en las
decisiones. La evidencia para Chile sefiala que parte de los avances puede responder al
cumplimiento de exigencias formales sin traducirse automaticamente en cambios sustantivos en los

procesos de decision empresarial (Torres Zapata & Borges Quintanilla, 2022).

En esta tesis se analiza la relacion entre la diversidad de género y el desempefio empresarial
considerando distintos niveles de participacion femenina dentro de la empresa. La diversidad se mide
mediante la participacion femenina en la plantilla total, la participacion femenina en cargos directivos
o gerenciales y la presencia de una masa critica igual o superior al 30% de mujeres en dichos cargos.

El desempefio empresarial se mide mediante ventas reales, utilidades reales y productividad laboral.

Para estos fines, se utilizan datos de las rondas ELE3-ELE7 de la Encuesta Longitudinal de
Empresas de Chile (ELE), considerando los afios de referencia comprendidos entre 2012 y 2022. A
diferencia de gran parte de la evidencia previa, centrada en directorios y empresas que cotizan en
bolsa, este estudio analiza la participacion femenina tanto en la plantilla total como en cargos
directivos o gerenciales y considera empresas de distintos tamarios y sectores. El desempefio se
evalia mediante ventas reales, utilidades reales y productividad laboral. De este modo, la
investigacién busca aportar evidencia sobre si la relacién entre diversidad de género y desempefo

varia segun el nivel organizacional y el indicador de desempefio considerado.

A continuacién, se presenta la pregunta de investigacion, hipétesis de trabajo, objetivos generales y

especificos, asi como los alcances y limitaciones del estudio y la estructura del documento.



1.1. Pregunta de investigacion

A partir de lo anterior, se propone la siguiente pregunta de investigacion: ¢,cual es la relacién empirica
entre la diversidad de género, medida mediante la participacion femenina en la plantilla total, en
cargos directivos o gerenciales y la presencia de una masa critica femenina en dichos cargos, y el

desempeno empresarial de las empresas chilenas?

1.2. Hipétesis de trabajo, objetivos generales y especificos

1.2.1. Hipotesis

A partir de los mecanismos planteados en la literatura y de las medidas de diversidad disponibles en

la ELE, se proponen las siguientes hipotesis:

H1. La participacién femenina en la plantilla total se asocia con el desempefio empresarial, medido

mediante ventas reales, utilidades reales y productividad laboral.

H2. La participacion femenina en cargos directivos o gerenciales se asocia con el desempefio

empresarial, medido mediante ventas reales, utilidades reales y productividad laboral.

H3. Alcanzar una masa critica igual o superior al 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales
se asocia con el desempeno empresarial, medido mediante ventas reales, utilidades reales y

productividad laboral.

Debido a la heterogeneidad de resultados documentada en la literatura, no se establece a priori un
signo Unico para estas relaciones. Las hipotesis se evaluan considerando el signo, la magnitud y la

significancia estadistica de los coeficientes estimados bajo las distintas especificaciones.
1.2.2. Objetivo general

Estimar la relacion entre la diversidad de género, medida mediante la participacion femenina en la
plantilla total, en cargos directivos o gerenciales y la presencia de una masa critica femenina en
dichos cargos, y el desempefio empresarial en Chile, utilizando las rondas ELE3-ELE7 de la

Encuesta Longitudinal de Empresas para el periodo 2012-2022.

1.2.3. Objetivos especificos

i. Construir una base longitudinal a partir de las rondas ELE3-ELE7 de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, considerando los afnos de referencia disponibles para el periodo 2012-2022.

ii. Analizar la diversidad de género mediante la participacion femenina en la plantilla total, en cargos
directivos o gerenciales y la presencia de una masa critica femenina, y caracterizar el desempeio

mediante ventas reales, utilidades reales y productividad laboral.



iii. Estimar la relacion entre las distintas medidas de diversidad de género y los indicadores de
desempeio empresarial bajo las especificaciones econométricas consideradas e interpretar sus

resultados.

1.3. Alcances y limitaciones

Para efectos de esta investigacion, la variable género se define segun el sexo de las personas,
distinguiendo entre hombres y mujeres. El analisis empirico en esta tesis se hace a partir de datos
de la Encuesta Longitudinal de Empresas. Para ello se utilizan los datos de la tercera a la séptima
ronda de la ELE. Esta base de datos es representativa de las empresas formales que operan en
Chile, con ventas anuales sobre un umbral minimo, a nivel nacional y desagregada por sector
econdmico, tamano de empresa y region. El analisis del desempefio empresarial se delimita a las
ventas reales, las utilidades reales y la productividad laboral. Aunque la literatura también relaciona
la diversidad de género con otras dimensiones, como el riesgo financiero, estas no se incorporan
como variables de resultado en esta investigacion. Su analisis requeriria ampliar el alcance definido
para el estudio y utilizar medidas especificas adicionales, por lo que constituye una posible linea de

investigacion futura.

El uso de la ELE conlleva restricciones que condicionan el alcance de las inferencias. Primeramente,
la poblacion objetivo excluye a unidades con ventas menores a 800 unidades de fomento (UF)'y a
la informalidad, por lo que los resultados no son extrapolables al universo total de empresas fuera
del registro tributario. Segundo, existen exclusiones por actividad, por ejemplo, administracion
publica, hogares y organismos extraterritoriales, lo que limita comparaciones con esos sectores.
Tercero, ciertos médulos presentan cambios menores de contenido o redaccién entre rondas y
algunas variables pueden estar ausentes en afnos especificos, lo que exige armonizacién previa y
definicion clara de muestras analiticas balanceadas o desbalanceadas. Finalmente, los choques
coyunturales del periodo, entre ellos la pandemia, pueden generar quiebres estructurales en el
empleo, ventas y adopcidn tecnoldgica, por lo que se recomienda incorporar controles temporales y

pruebas de estabilidad de parametros antes de extraer conclusiones a largo plazo.

1.4. Organizacion del documento

El resto de esta tesis se organiza de la siguiente manera. El capitulo dos presenta la revision de
literatura. Se abordan los principales conceptos sobre diversidad de género y desempefio
empresarial, los enfoques organizacionales que vinculan ambas dimensiones, los mecanismos
mediante los cuales la diversidad puede influir en los resultados de la empresa y la evidencia

empirica previa, tanto internacional como para América Latina y Chile. El capitulo tres presenta la

" En Chile, la unidad de fomento, abreviada cominmente como UF, es una unidad de cuenta usada en Chile, reajustable de
acuerdo con la inflacion. Al 28 de mayo de 2026, la UF toma el valor de 40.559,96 pesos, equivalente a aproximadamente 45
dolares americanos al tipo de cambio del dia.
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metodologia de estudio, presentando el modelo empirico, la definicion de variables, la estrategia de
estimacion y los criterios de validacion correspondientes. El capitulo cuatro presenta y describe los
datos utilizados en la investigacion. Se explica la fuente de informacion, el proceso de construccion
de la muestra de estimacion y se presentan las estadisticas descriptivas de las variables principales
y de control. El capitulo cinco presenta los resultados empiricos, siguiendo el orden de la estrategia
de estimacion definida, e incluye los analisis de robustez, la validacion de los modelos y la discusion
de los hallazgos a la luz de la evidencia previa y del caso chileno. Finalmente, el capitulo seis

concluye.
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2. Revisién de literatura
2.1. Conceptualizacion de la diversidad de género en la empresa

La diversidad de género en el contexto organizacional se entiende como la distribuciéon de personas
de distintos géneros dentro de la organizacion, y no solo como una presencia aislada (Kogel et al.,
2023). Este concepto implica observar cuan equilibrada es la representacion por género en la fuerza
laboral y en los espacios donde se toman decisiones (Maji & Saha, 2021). En la literatura, la
diversidad de género se asocia principalmente a la representacion de hombres y mujeres, debido a
la disponibilidad de datos comparables entre empresas y paises, sin que ello agote todas las formas

en que este concepto puede ser entendido (International Organization for Standardization, 2021).

El concepto de diversidad de género considera como se distribuyen entre distintos niveles jerarquicos
y areas funcionales, asi como las oportunidades reales de acceso, desarrollo y participacion en
procesos de decision (Sustainable Stock Exchanges Initiative et al., 2024). De ahi que la diversidad

de género se manifieste en dos niveles organizacionales, cada uno con sus implicancias diferentes.

Un primer nivel hace referencia a la fuerza laboral en general. En este nivel, la diversidad de género
refleja el acceso al empleo y la participacion basica en la empresa (Card et al., 2025). Su analisis
permite identificar brechas iniciales, como diferencias en la participacion por area o tipo de ocupacion
(International Labour Organization, 2022). Un segundo nivel se relaciona con la presencia femenina
en cargos de jefatura, gerencia y alta direccion, espacios que concentran autoridad, asignacion de

recursos y definicion de estrategia (McKinsey & Company, 2024).

La evidencia muestra que la representacion de mujeres tiende a disminuir a medida que aumenta la
jerarquia de los cargos (McKinsey & Company, 2024). Por esta razon, la diversidad de género no
puede evaluarse solo a partir de la composicién total de la empresa, sino que debe analizarse de
manera especifica en los cargos de liderazgo y toma de decisiones. En este sentido, la participacion
femenina en puestos de alta direccidon constituye un indicador relevante para evaluar avances y

retrocesos en materia de equidad dentro de las organizaciones (World Economic Forum, 2024).

La literatura también distingue entre diversidad simbdlica y diversidad efectiva. La diversidad
simbdlica se presenta cuando la inclusidon de mujeres, especialmente en niveles altos, es limitada y
no implica una participacién real en la toma de decisiones (Abinzano et al., 2023). Nakajima et al.
(2025) describen este escenario como tokenismo, es decir, una incorporacion limitada de mujeres al
directorio que no necesariamente modifica la dinamica real de decision. En su estudio sobre
empresas japonesas, basado en 5.847 observaciones empresa-afo para 2014-2017, la presencia

femenina aumento, pero siguié siendo reducida, lo que sugiere un avance mas formal que sustantivo.
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En contraste, la diversidad efectiva se refiere a una representacion de género que va acompanada
de condiciones organizacionales que permiten una participacion sustantiva (Nakajima et al., 2025).
Esto incluye una presencia suficiente de mujeres, acceso a roles estratégicos y posibilidades reales
de influir en las decisiones claves . La evidencia muestra que este tipo de diversidad suele estar
asociada a politicas internas claras, mecanismos de responsabilidad y entornos laborales mas

inclusivos (International Organization for Standardization, 2021).

Para efectos de esta investigacion, la diversidad de género se analiza en dos niveles observables
en la ELE: la participacion femenina en la plantilla total y la participacion femenina en cargos
directivos o gerenciales. Por ello, aunque la revision de la literatura incluye evidencia sobre
directorios, el foco empirico del estudio se ubica en espacios de liderazgo interno de la empresa y

no en el gobierno corporativo.

2.2. Conceptualizacion de desempeino empresarial.

El desempeiio empresarial se define como la capacidad de la organizacién para cumplir su misién y
alcanzar objetivos (Al Lawati et al., 2025). Es un concepto amplio que integra resultados a corto y a
largo plazo. También considera la eficiencia en el uso de recursos y la capacidad de sostener la
actividad en el tiempo (Barradas Martinez et al., 2021). La literatura reconoce que el desempefio
empresarial es multidimensional y puede incluir componentes operativos, financieros, de mercado y
de stakeholders (Al Lawati et al., 2025).

Un enfoque es medir el desempefio empresarial mediante dimensiones de resultados financieros y
operativos (Cossi Yesan et al., 2023). El desempefio financiero se centra en resultados monetarios
y de rentabilidad. Por ejemplo, la rentabilidad, el crecimiento de ingresos, el Return on Assets (ROA)?
y el Return on Equity (ROE)? (Al Lawati et al., 2025). El desempefio operativo se refiere a resultados
ligados al funcionamiento del negocio. En éste se tiene en cuenta la productividad, la eficiencia de
los procesos, la calidad del servicio, la capacidad de innovar, y resultados no financieros que reflejan

la salud interna de la organizacion.

La distincion entre desempefio financiero y operativo es relativamente clésica en la literatura y se
reconoce como dos enfoques para medir resultados de la empresa (Barradas Martinez et al., 2021).
Habitualmente se separan explicitamente indicadores de desempefio operativo y desempefio
financiero, para evitar mezclar dimensiones distintas en una sola medicion (Bamel et al., 2025). Esta
practica es util porque un mismo factor puede mejorar la productividad o la innovacion sin

necesariamente reflejarse de inmediato en rentabilidad contable (Oduro et al., 2023).

2 El retorno sobre los activos, o ROA, mide cuanto gana la empresa por cada peso invertido en activos.

3 El retorno sobre el capital mide cuanto gana la empresa por cada peso aportado por los duefios (patrimonio).
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La productividad laboral constituye un indicador central del desempefio operativo, porque permite

medir el rendimiento generado por trabajador. De acuerdo con la OECD (2024),

Dentro del desempefio operativo un indicador central en la literatura es la productividad laboral,
entendida como rendimiento generado por trabajador (OECD, 2024). La productividad laboral se
aproxima a partir de la relacién entre el producto generado y el trabajo utilizado en el proceso
productivo. Esta investigacion emplea la productividad laboral como variable dependiente, debido a
que la Encuesta Longitudinal de Empresas entrega informacién suficiente para aproximar la relacion

entre produccion y empleo.

La productividad laboral se diferencia de la productividad total de los factores, porque esta ultima
mide la eficiencia conjunta con que la empresa utiliza trabajo, capital y otros insumos productivos
(OECD, 2024, 2025). En cambio, la productividad laboral permite observar de manera mas directa
cuanto desempefo operativo se asocia al uso del trabajo dentro de la empresa (OECD, 2024). Por
esta razon, esta medida facilita una interpretacion mas clara de los resultados y evita incorporar
indicadores muy cercanos entre si. Un antecedente metodoldgico relevante para el analisis de
productividad a nivel de empresa es el trabajo de Trax et al. (2015), quienes estiman funciones de
produccion a nivel de establecimiento para evaluar como la composicion de la fuerza laboral y del

entorno regional se relaciona con la productividad.

Dentro de los indicadores de desempefio financiero destacan las ventas y las utilidades (Richard et
al., 2009; Venkatraman & Ramanujam, 1986). Las ventas reflejan la capacidad de la empresa para
colocar sus productos o servicios en el mercado; si éstas crecen de forma sostenida, suele indicar
demanda, alcance y capacidad de generar ingresos recurrentes. Mientras que las utilidades resumen
el resultado final de la operacién, ya que muestra si la empresa es capaz de cubrir costos y generar

margenes de ganancia (Vintila et al., 2025).

2.3. Enfoques organizacionales que vinculan diversidad y desempeiio
empresarial

A partir de la revisidn bibliografica, es posible distinguir distintos enfoques respecto a la teoria del
desempeiio de las organizaciones que relacionan la diversidad de género a nivel de la organizacion
con el resultado empresarial. La mayoria de estos enfoques se centran en los procesos internos de
la organizacion y en su relacion con el entorno, mas que en los resultados observados. Se centran
en entender por qué la diversidad de género tiene el potencial de generar cambios en el

funcionamiento de la empresa.

i) Teoria de la dependencia de recursos. La teoria de la dependencia de recursos sostiene que
las empresas necesitan acceder a recursos externos para operar y crecer (Lim & Park, 2022). Desde

este enfoque, la diversidad de género en la direccidon puede ampliar el acceso a redes, informacion
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y legitimidad y puede permitir que la empresa pueda acceder a nuevos recursos (Andrews, 2025).
La incorporacion de mujeres puede facilitar vinculos con distintos grupos del entorno, como clientes,
proveedores e inversionistas. Esto puede mejorar la capacidad de la empresa para adaptarse a
cambios y responder a nuevas demandas. De este modo, la diversidad actia como un canal a través
del cual la empresa gestiona mejor su relacion con el entorno respecto a la adquisicidon de recursos
(Gaio et al., 2024; Kong et al., 2024). En una linea similar, trabajos recientes conectan la diversidad
en espacios de liderazgo y toma de decisiones con decisiones de inversion en capacidades
organizacionales, lo que es consistente con la idea de acceso a recursos y mejor orientacion
estratégica (Lin et al., 2025).

ii) Teoria de la masa critica. La teoria de la masa critica explica que el impacto potencial de la
diversidad depende del nivel de representacion alcanzado en espacios de poder (Rahi, 2025).
Cuando la presencia de mujeres es muy reducida, su participacion tiende a ser limitada. En estos
casos, la diversidad puede no modificar los procesos internos y resultados asociados. En cambio, al
superar un umbral minimo de representacion, las mujeres pueden participar de manera mas activa
en la discusion y en la toma de decisiones. Estudios recientes discuten proporciones cercanas a un
tercio de los cargos directivos o gerenciales, lo que permite que las distintas perspectivas se integren
en los procesos organizacionales (De Acutis et al., 2024; Pandey et al., 2023). Esta teoria se usa
como marco para conectar diversidad de género con resultados internos, como la productividad de
personas empleadas, bajo la idea de que la diversidad en la cima puede influir en practicas,
motivacion y coordinacion, pero ese efecto depende del grado de representacion (Melia-Marti et al.,
2024).

iii) Enfoque del capital humano. El enfoque de capital humano plantea que el desempefio de la
empresa depende del uso eficiente de las habilidades y conocimientos de sus trabajadores (Aman-
Ullah et al., 2022). Desde esta perspectiva, la diversidad de género se relaciona con la variedad de
habilidades, experiencias y formas de resolver problemas dentro de la empresa. Si la organizacion
logra integrar esas diferencias, puede mejorar aprendizaje, innovacion y calidad de decisiones, lo
que puede reflejarse en productividad, resultados de investigacion y desarrollo y, en algunos casos,
en creacién de valor (Ferrary & Déo, 2023; Fuentes-Fuentes et al., 2023). Un trabajo reciente, basado
en datos de diversidad de género en la fuerza laboral, propone que la diversidad puede asociarse a
mayor inversion en innovacion y a mejores resultados, y que esto puede ocurrir incluso cuando la
diversidad del directorio es baja (Harit et al., 2024). Ademas, otros estudios recientes en estrategia
y ética empresarial integran explicitamente el término capital humano para argumentar que la
diversidad en la fuerza laboral es un recurso estratégico cuyo efecto depende de capacidades
internas, incluyendo el capital humano del liderazgo (Oh et al., 2025). En esta investigacion, la
innovacion no se analiza como un indicador de desempeno independiente. Su incorporacioén en la
revision de literatura responde a su funcién como posible mecanismo organizacional mediante el
cual la diversidad puede contribuir al aprendizaje, la generacién de capacidades y, posteriormente,

a resultados empresariales como la productividad y el desempefio econémico.
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iv) La teoria del tokenismo. El enfoque tedrico del tokenismo se enfoca en argumentar que existen
situaciones donde la diversidad es principalmente simbdlica sin otorgarles realmente poder,
influencia o igualdad de oportunidades (Gormley et al., 2023). Ocurre cuando la inclusiéon de mujeres
responde a presiones externas, sin una participacion real en los procesos de decision, lo que reduce
la posibilidad de que las diferencias de experiencia y perspectiva influyan en el funcionamiento de la
empresa. Este fendmeno ayuda a explicar por qué la diversidad, en ciertos casos, no logra modificar
los procesos internos ni generar cambios en el desempefio (Marquez-Cardenas et al., 2022; Wang
et al., 2024). Esta idea se relaciona con la teoria de masa critica. Si la representacion es muy baja,
aumenta el riesgo de tokenismo. Si sube y se distribuye en niveles relevantes, es mas probable que

la diversidad pase de simbdlica a efectiva (Kaur & Singh, 2025).

Estos enfoques tedricos presentados mas arriba muestran que la diversidad de género puede afectar
el desemperio empresarial a través de distintos mecanismos. Estos incluyen el acceso a recursos
externos, la integracién de perspectivas en la toma de decisiones, el uso del capital humano y la
superacion de practicas simbdlicas. La activacion de estos mecanismos depende del nivel de

representacion y del contexto organizacional en que se inserta la diversidad.

2.4. Evidencia empirica sobre diversidad de género y desempeio
empresarial

No existe un consenso claro en la literatura reciente sobre la relacién entre diversidad de género y
desempeio empresarial. Una parte de la evidencia respalda mecanismos positivos asociados con
una mayor diversidad de conocimientos, experiencias y perspectivas en los procesos de decision
(Simionescu et al., 2021). En gobierno corporativo, una mayor presencia femenina se ha relacionado
con mejores practicas de control y menores niveles de gestion de resultados, especialmente cuando
la representacion deja de ser marginal (Denis, 2022). Alves (2023), en una muestra de 3.808
empresas no financieras de la Unién Europea entre 2011 y 2020, reporta que la participacion
femenina promedio fue de 23,7% y que una mayor presencia de mujeres se asocié con una reduccion
de la gestion de resultados. Este efecto fue mas fuerte cuando existian al menos tres mujeres en el
directorio. En otras dimensiones, también se han identificado asociaciones positivas con rentabilidad,
productividad e innovacion cuando las mujeres participan en espacios con capacidad de gestion y
decision (Ferrary & Déo, 2023; Jain, 2022; Kong et al., 2024).

En desempefio y productividad, evidencia sugiere que los beneficios asociados con la diversidad de
género pueden ser mas claros cuando la participacion femenina trasciende el directorio y se extiende
a otros niveles de la organizacién (Ferrary & Déo, 2023). Esta relacion se observa, por ejemplo, en
empresas de India, donde aquellas con mujeres en la propiedad registraron una rentabilidad de 0,34
frente a 0,30 y una productividad de 0,84 frente a 0,75 en empresas sin mujeres propietarias. Las

diferencias fueron aun mayores cuando las mujeres ocupaban cargos gerenciales, con una
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rentabilidad de 0,39 frente a 0,30 y una productividad de 1,05 frente a 0,74 (Jain, 2022). En este
estudio, la productividad laboral se mide como los ingresos totales de la empresa netos de costos
de insumos por empleado, expresados en millones (Jain, 2022). Estos resultados refuerzan la
importancia de considerar la posiciéon que ocupan las mujeres dentro de la empresa, ya que la
presencia femenina en la alta direccién también se relaciona de manera consistente con mayores
utilidades netas, especialmente en sectores como energia, consumo, tecnologia y mercado

inmobiliario (Garcia-Manglano & Pérez-Alfonso, 2025).

La innovacion constituye uno de los mecanismos utilizados en la literatura para explicar como la
diversidad de género puede relacionarse posteriormente con el desempefio empresarial. La
presencia femenina en cargos de liderazgo puede favorecer la incorporacion de nuevas perspectivas
en la generacion de productos y en la mejora de los procesos organizacionales. En este ambito, la
innovacion se ha medido mediante la introduccion de nuevos productos, mejoras en procesos
productivos e indices que combinan ambas dimensiones (OECD/Eurostat, 2018). Kong et al. (2024)
encuentran asociaciones positivas entre la presencia de mujeres en la alta gerencia y distintos
indicadores de innovacion. En esta tesis, estos resultados se utilizan como evidencia de un posible

canal organizacional y no como un resultado que se estime directamente.

En sostenibilidad, distintos estudios evaltan el desempefio mediante puntajes ambientales, sociales
y de gobernanza (ESG). Donkor et al. (2023) encuentran un efecto positivo de 0,223 puntos
logaritmicos, lo que equivale aproximadamente a un aumento de 22,3% en el desempefio
empresarial, aunque este efecto se debilita cuando aumenta el poder del gerente general o la
sensibilidad ambiental de la firma. De forma consistente, Menicucci & Paolucci (2022) reportan
efectos positivos de 0,289 y 0,447 en modelos con rezagos de uno y dos afos, respectivamente.
Estos coeficientes equivalen aproximadamente a aumentos de 28,9% y 44,7% en el desempefio

empresarial.

Algunos estudios reportan resultados no concluyentes o condicionados. En esta linea, Pandey et al.
(2023) analizan el desempefio empresarial a partir de Tobin’s Q*, calculado como el valor del
mercado de la empresa sobre el valor contable de sus activos. A partir de ello, encuentran que la
diversidad de género en el directorio no tiene un efecto directo sobre el desempefio, sino que su
asociacién depende de otras condiciones de gobierno corporativo y de la empresa. El nivel de
representacién constituye otra explicacién para la heterogeneidad de resultados. Una presencia
femenina reducida puede tener un caracter principalmente simbdlico y no ser suficiente para
modificar las dinamicas internas de decision. En cambio, cuando la representacion alcanza niveles

que permiten una participacion mas efectiva, aumentan las posibilidades de que distintas

4 Indicador de valoracién empresarial que relaciona el valor de mercado de la empresa con el costo de reposicion de sus
activos.
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perspectivas influyan en la gestidon (Raina et al., 2024; Wang et al., 2024). La evidencia muestra
relaciones no lineales en las que los efectos son débiles o nulos con niveles bajos de representacion
y cambian al superarse determinados umbrales, lo que es consistente con los argumentos de masa

critica y tokenismo

En América Latina, la evidencia tiende a mostrar resultados mas débiles o poco concluyentes. En
particular, Marquez-Cardenas et al. (2022), en una muestra de empresas que cotizan en la bolsa,
miden el desempefio financiero mediante ROA, ROE y Tobin’s Q, y encuentran que la diversidad de
género en los directorios no tiene un efecto estadisticamente significativo. Los autores asocian este
resultado con la baja representacion femenina en los consejos. También se han identificado efectos
poco robustos en dimensiones como riesgo corporativo, lo que refuerza la idea de heterogeneidad
por sector y por tipo de empresa (Tresierra Tanaka et al., 2022). Este patron regional sugiere que
Chile no debe analizarse asumiendo que replicara resultados de Europa o Estados Unidos, y que el
contexto institucional y cultural puede moderar el efecto de la diversidad (Kabir et al., 2023; Zhang,
2021). Aunque la evidencia previa mencionada se refiere principalmente a directorios, resulta util
como antecedente para interpretar por qué una mayor presencia femenina en cargos de conduccion

tampoco necesariamente se traduce en mejoras inmediatas de desempenfo.

Para Chile, la evidencia tampoco entrega una conclusién uUnica. Algunos estudios relacionan la
diversidad de género con distintos resultados, como desempeiio financiero, valor de la empresa,
divulgacion de informacion y funcionamiento del directorio (Gonzales-Bustos, 2022). El caso chileno
es especialmente relevante, al avanzar desde obligaciones de reporte hacia mayores exigencias de
informacion ESG (Comision para el Mercado Financiero, 2021), y también hacia reglas de
composicién en empresas publicas (Guerra, 2023; Ministerio de Economia, 2023), lo que puede
aumentar la presencia femenina, pero no garantiza influencia si persiste el tokenismo. A nivel
normativo, la Comision para el Mercado Financiero emitié la Norma de Caracter General 461 para
incorporar sostenibilidad y gobierno corporativo en reportes anuales (Comisiéon para el Mercado
Financiero, 2021). Este contexto hace a Chile un caso empirico valioso, es un pais con cambios
regulatorios visibles y relativamente recientes, lo que permite observar si mas presencia se traduce

0 no en cambios reales.

La discusion anterior muestra que la relacién entre diversidad de género y desempefio depende del
nivel organizacional, del grado de representaciéon femenina, del indicador de desempefo y del
contexto empresarial. Como complemento, la Tabla 2.1 sintetiza los estudios utilizados para
respaldar los distintos mecanismos y resultados discutidos en esta seccidn, incluidos aquellos que
permiten comprender canales potenciales como la innovacion, aunque no todas estas dimensiones

se estiman directamente en la investigacion.
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Tabla 2.1: Resumen de investigaciones y metodologias empleadas (continda en la siguiente pagina)

Autores

Alcance

~ Metodologia Variable dependiente Variable explicativa clave g Hallazgos
(afio) geografico
Modelo de Regresion La diversidad de género en los consejos de
Alves por Minimos Cuadrados . . Proporcién de mujeres en el Unidn administracién esta negativamente relacionada con
R Gestion de Ganancia. . o . .
(2023) Ordinarios (OLS) con consejo. Europea. la gestion de ganancias en las empresas cotizadas
datos de panel. de la Unién Europea.
Porcentaje de mujeres en el L ia d . | |
Améstica- . " directorio Porcentaje de apresencia de mujeres en os a tos.cargos
. Modelo de Regresion ROE, ROA, Utilidad ; ; , directivos de las empresas chilenas tiene un
Rivas et al. . mujeres en gerencias Chile. ; - NN .
Logit. Neta. : . impacto positivo y significativo en el desempeio
(2020) Presencia de mujeres en f ;
: inanciero.
gerencias.
Arenas- La diversidad en la composicion de los directorios
Modelo de Regresion Desempefio financiero Diversidad en el directorio . tiene un impacto positivo y significativo en el
Torres et ; e 0 o Gé . ) Chile. Ao fi ) .
al. (2021) lineal multiple. (ROE, ROA) (Género, Nacionalidad, Edad). desempeno inanciero de las empresas en ciertos
) sectores econémicos del mercado chileno.
Proporciéon de hombres y
mujeres en el Consejo de
. . Administracién La diversidad de género, nacionalidad y edad en
Arenas- C Funcionamiento del ., . . . -
Modelo de Regresion : Proporcion de chilenos y . los consejos de administracion de las empresas
Torres et ; Consejo de . d Chile. . : o ; - !
lineal. . L extranjeros en el Consejo de chilenas tiene una incidencia casi imperceptible y
al. (2020) Administracion. . - R \ X
Administracién poco significativa en su funcionamiento.
Proporcion de directores en
rangos etarios.
~ Atributos del consejo de
Desempefio contable administracion (Independencia
Arévalo- Modelo de Minimos (ROA, ROE). : pe e ; ; La independencia del consejo de administracion
, o . del Consejo de Administracion, Brasil, Chile, . " ~
Alegria et cuadrados ordinarios Desempefio de mercado . ~ o tiene un efecto positivo en el desempeno contable
. . Dualidad de cargo, Tamafio México. o .
al. (2020) agrupados. (Q de Tobin, Razon de las empresas brasilefias y chilenas.

market-to-book).

del Consejo de
Administracion)
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(continuacion) Tabla 2.1: Resumen de investigaciones anteriores y metodologias empleadas

AUt9 res Metodologia Varlaple Variable explicativa clave Alcar’lcle Hallazgos
(afno) dependiente geografico
Desempefio
Modelo de financiero (ROA, Q La diversidad de género en el consejo de
Analisis de Tobin). administracién no afecta el desemperio
Pandey et comparativo Cambio en Diversidad de género. Reino Unido financiero de la empresa de manera
al. (2023) cualitativo de desempefio post- Atributos de directoras. ' aislada, sino en combinacion con otras
conjuntos nombramiento caracteristicas del consejo y de la
difusos (fsQCA). (AROA, AQ de empresa.
Tobin).
Porcentaje de extranjeros en el consejo, La diversidad en el consejo de
porcentaje de mujeres administracion influye positivamente en el
Modelo LSDV = . - s .
Desempefio de en el consejo. desempeno de sostenibilidad corporativa,
Donkor et al. (Least-Squares S . : o
sostenibilidad Poder del gerente (presencia del gerente  Australia. pero este efecto se ve debilitado por la
(2023) Dummy . \ )
. (ESG). en el consejo, dualidad Gerente- presencia de gerentes poderosos y cuando
Variable). . ; ) . ! X
Presidente, porcentaje de ejecutivos en las empresas operan en industrias
el consejo). ambientalmente sensibles.
La diversidad de género en los consejos de
El desemperio administracion (BGD) no tiene un efecto
Marquez- Modelo de . emp Diversidad de género en el consejo Argentina, Brasil, significativo en el rendimiento financiero de
g financiero de las ? ; s .
Cardenas et  Analisis de (BGD). Chile, Colombia, las empresas en América Latina, lo cual se
empresas, ROA . . o L i
al. (2022) datos de panel. Independencia del consejo. México y otros. debe principalmente a la baja
(return on Assets). 2 . ;
representacion de mujeres en los consejos
de administracion en la region.
: Riesgo corporativo La presencia de mujeres en los directorios
Tresierra Modelo o . .
X (Volatilidad del . . . . . de las empresas mineras peruanas tiene
Tanaka et Estimador ; Presencia de mujeres en el directorio. Peru. . o
ROA, Solvencia, una influencia significativa pero no robusta
al. (2022) System GMM. I, .
Liquidez). ] en el riesgo de la empresa.
Modelo de Diversidad de género (Indice de Blau, % Incluye economias . . : .
g ~ . La relacion entre la diversidad de género y
Regresion lineal Desempefio de mujeres en la fuerza laboral). desarrolladas (EE. ~
.. . . b 0 SR o . . el desempefio de las empresas depende
Zhang con efectos fijos  financiero (ROA, Legitimidad institucional (% de mujeres UU., Alemania, sianificativamente del contexto
(2021) o LSDV (Least- ROE, BEP, Tobin’s en juntas directivas por pais/industria, %  Japon)y 9

Squares Dummy
Variable).

Q).

de empresas con politicas de diversidad
publicas).

emergentes (Brasil,
India, Sudafrica)

institucional, tanto normativo como
regulatorio.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la revision de literatura.

20



2.5. Factores contextuales y de control en los modelos empiricos

La relacién entre diversidad de género y desempefio empresarial no ocurre de manera aislada. La
literatura muestra que sus efectos dependen de condiciones externas a la firma y de caracteristicas
internas que pueden fortalecer o debilitar dicha relacién. Un antecedente util para justificar esta forma
de modelar el desempefio es el estudio de Trax et al. (2015), quienes analizan la relacion entre
diversidad cultural y productividad a nivel de planta en Alemania. Aunque su foco no es la diversidad
de género, el estudio es relevante porque muestra que la productividad empresarial debe analizarse
considerando simultdneamente caracteristicas internas de la firma y condiciones del entorno donde
opera. Los autores estiman funciones de producciéon a nivel de establecimiento e incorporan
variables de composicién de la fuerza laboral, capital, trabajo calificado, tecnologia, tamafio regional
y caracteristicas del mercado laboral local. Sus resultados muestran que la proporciéon de
trabajadores extranjeros, por si sola, no tiene un efecto significativo sobre la productividad. En
cambio, la diversidad en términos de nacionalidades dentro del grupo de trabajadores extranjeros se
asocia con mayores niveles de productividad, especialmente en plantas manufactureras. Ademas,
encuentran que la diversidad regional también genera efectos positivos, lo que refuerza la

importancia de considerar factores del entorno territorial en los modelos empiricos.

A partir de estos antecedentes, se distinguen tres grupos de factores relevantes para el analisis: i)
factores institucionales y culturales; ii) factores sectoriales; y iii) caracteristicas propias de la

empresa.

En primer lugar, los factores institucionales y culturales influyen en la forma en que la diversidad de
género es incorporada y valorada dentro de las organizaciones. Zhang (2021) muestra que la
legitimidad normativa y regulatoria del pais, medida por la aceptacion social de la igualdad de género
y por la existencia de leyes favorables, modera la relacion entre diversidad y desempefio financiero.
En contextos donde la inclusién femenina es socialmente aceptada, la diversidad del consejo se
asocia con mayores valores de ROA y Tobin’s Q. En cambio, en entornos menos progresistas, estos
beneficios tienden a debilitarse. De forma similar, Kabir et al. (2023) encuentran que dimensiones
culturales como la distancia de poder y la masculinidad pueden limitar el efecto positivo de las
directoras sobre el ROA y el ROE. Esta evidencia indica que las normas sociales y regulatorias no
solo afectan la presencia de mujeres en cargos de decision, sino también la capacidad de esa

diversidad para traducirse en mejores resultados.

En segundo lugar, el sector econdmico condiciona la relacion entre diversidad y desempefio. Arenas-
Torres et al. (2021) muestran que el efecto de la diversidad es heterogéneo entre industrias: puede
impulsar el ROA en construccién, pero reducirlo en retail y manufactura. Esto sugiere que la

intensidad competitiva, la estructura productiva y las demandas de innovaciéon de cada sector
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modifican la forma en que las empresas aprovechan la diversidad. En el sector bancario, Galletta et
al. (2022) encuentran que la presencia femenina en los consejos mejora el desempefio social y
ambiental, aunque su efecto financiero directo es menos claro. Por tanto, el sector econémico debe
considerarse en los modelos empiricos, ya que empresas de distintas industrias enfrentan

condiciones regulatorias, tecnolégicas y competitivas diferentes.

En tercer lugar, las caracteristicas propias de la empresa también pueden afectar tanto la diversidad
como el desempefio. El tamafio de la firma es una variable relevante, porque las empresas grandes
suelen tener mas recursos, mayor acceso a financiamiento y mas capacidad para formalizar politicas
internas de diversidad e inclusiéon. Ademas, el tamano se asocia con diferencias en productividad,
innovacion y desempefio, por lo que no controlarlo podria llevar a atribuir a la diversidad efectos que

en realidad corresponden a ventajas derivadas de la escala empresarial (Ntantamis & Zhou, 2025).

La antigiiedad de la empresa también es importante. Las firmas mas antiguas pueden tener rutinas
organizacionales mas estables, pero también estructuras mas rigidas frente al cambio. En cambio,
las empresas mas jovenes pueden mostrar mayor flexibilidad, aunque también mayor inestabilidad.
Por esta razén, la edad de la firma suele incorporarse como control en modelos de desempefio y
gobierno corporativo, ya que permite distinguir el efecto de la diversidad de otros rasgos asociados

al ciclo de vida empresarial (Yami et al., 2025).

El tipo de propiedad constituye otro factor relevante. Las empresas familiares, estatales, privadas
nacionales o con participacion institucional pueden presentar distintos incentivos, horizontes de
decision y mecanismos de gobierno corporativo. Esta dimensidon puede influir en la seleccion de
directores, en las politicas internas y en la forma en que se implementan practicas de diversidad. La
evidencia reciente muestra que la relacion entre diversidad, inclusion y desempefio puede variar
segun la estructura de propiedad, especialmente cuando existe mayor presencia de propiedad
institucional (Yami et al., 2025). Asimismo, la literatura sobre empresas familiares muestra que la
propiedad y el control se vinculan con el desempefio y con las estructuras de gobierno corporativo,
lo que justifica controlar por esta dimensién en estudios sobre diversidad de género (Amin et al.,
2024).

Ademas de estos factores observables, la cultura organizacional puede actuar como un canal interno
relevante. La diversidad puede generar beneficios cuando existe un clima de inclusién y préacticas
que permiten la participacién efectiva de mujeres en la toma de decisiones. En cambio, cuando la
cultura organizacional no integra opiniones diversas o reproduce sesgos internos, los posibles
beneficios de la diversidad pueden debilitarse. Mohsni et al. (2021) documentan que los rasgos
culturales nacionales moderan el vinculo entre diversidad de género en el directorio y resultados
empresariales, mientras que Platania et al. (2025) destacan el papel del clima de diversidad y del

liderazgo en las respuestas de las personas dentro de la organizacion. Sin embargo, cuando estas
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dimensiones no estan disponibles en la base de datos, deben reconocerse como factores

contextuales no observados.

A partir de lo anterior, en esta tesis se incluyen como variables de control el tamafio de la empresa,
la antigliedad, el tipo de propiedad, el sector econémico y la regiéon. Ademas, en los modelos con
efectos fijos se incluyen controles por afio y efectos fijos de empresa, segun la especificacion
estimada. Esta estrategia permite aislar parcialmente la relacién entre diversidad de género y
desempefio empresarial, considerando diferencias observables entre firmas y cambios comunes en
el tiempo. No obstante, se reconoce que existen factores culturales y organizacionales que no
pueden ser medidos directamente con la informacion disponible en la Encuesta Longitudinal de
Empresas.

23



3. Metodologia

3.1. Motivacion tedrica.

La estrategia empirica de esta investigacion se apoya en la idea de que la composicion interna de la
empresa puede relacionarse con sus resultados. En particular, la diversidad puede afectar la forma
en que la firma organiza el trabajo, utiliza sus recursos, coordina decisiones y responde a su entorno.
Esta relacién no implica asumir que la diversidad mejora siempre el desempefio. Mas bien, permite

plantear que su efecto debe ser estimado empiricamente.

Un antecedente metodoldgico relevante es el trabajo de Trax et al. (2015), quienes analizan la
relacién entre diversidad cultural y productividad a nivel de planta. Su enfoque parte de una funcién
de produccion tipo Cobb-Douglas, donde el resultado productivo depende del capital, del trabajo y
de un componente de productividad. De forma general, esta relacion puede expresarse como

(ecuacién 3.1):
Yie = Ay KIC’}'Ll;T (3.1)

Donde Y;; representa el nivel de produccion o resultado de la empresa i en el afio t, K;; representa
el capital, L;; representa el trabajo y A;; representa la productividad total de los factores. El parametro
a mide la elasticidad del producto respecto al capital, indica en qué proporcién cambia la produccion
cuando aumenta el capital, manteniendo constante el resto de los factores. Por su parte, p mide la
elasticidad del producto respecto al trabajo, indicando en qué proporcién cambia la produccion

cuando aumenta el trabajo manteniendo constante el capital.
Al expresar esta funcidn en logaritmos, se obtiene una especificacion lineal (ecuacion 3.2):
InY;, =aln K;; +p In Ly +1n A (3.2)

En esta formulacion, la productividad total de los factores representa aquella parte del desempeno
que no se explica directamente por la cantidad de capital y trabajo utilizados. A partir de esta ldgica,
la diversidad puede incorporarse como un factor asociado a la productividad de la firma (ecuacion
3.3):

In(A;) = y Dy + Xilts + i+ A+ & (3.3)

Donde D, representa una medida de diversidad, X; corresponde a un vector de controles
observables de la empresa, p; recoge caracteristicas no observadas de cada empresa que
permanecen constantes en el tiempo, 1, captura shocks comunes a todas las empresas en un mismo

afo y g;; corresponde al término de error.
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Sobre esta base, se adapta el mismo razonamiento propuesto por Trax et al. (2015), pero se
operacionaliza con variables de género y con medidas de desempefio empresarial observadas en la
Encuesta Longitudinal de Empresas. Para este caso en especifico, se consideran tres medidas de
diversidad. La primera corresponde a la participacién femenina en la plantilla total, que permite
aproximar la composicion de género del empleo dentro de la empresa. La segunda corresponde a la
participacion femenina en cargos directivos o gerenciales, indicador que permite observar la
presencia de mujeres en espacios de liderazgo y toma de decisiones (Ferrary & Déo, 2023; Pandey
et al., 2023). La tercera corresponde a una variable de masa critica, que identifica si la empresa
alcanza al menos un 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. Esta medida se fundamenta
en la literatura sobre masa critica, que plantea que la representacion femenina puede tener mayor
incidencia cuando supera un umbral minimo de participacion (De Acutis et al., 2024; Melia-Marti et
al., 2024).

Por otra parte, el desempefio empresarial se analiza mediante tres variables dependientes. Primero,
se utiliza el logaritmo natural de las ventas reales, que permite aproximar el tamafo econémico y la
capacidad de generacion de ingresos de la empresa en el mercado (Richard et al., 2009;
Venkatraman & Ramanujam, 1986). Ademas, el uso del logaritmo natural es habitual en variables
monetarias positivas, ya que reduce la asimetria de la distribucion y facilita la interpretacion de los
coeficientes (Mullahy & Norton, 2024). Segundo, se utiliza la transformacion de seno hiperbdlico
inverso (IHS) de las utilidades reales. Esta transformacion es pertinente porque las utilidades pueden
presentar valores negativos, cero o positivos, o que impide aplicar directamente el logaritmo natural
sin perder observaciones relevantes (Bellemare & Wichman, 2020). Tercero, se utiliza la
transformacion IHS para la productividad laboral, ya que esta variable puede presentar valores
iguales a cero y alta dispersion entre empresas, reduciendo la influencia de valores extremos
(Bellemare & Wichman, 2020).

3.2. Modelo empirico.

El modelo empirico general se especifica de la siguiente forma (ecuacién 3.4):
Yie=a+ BDy +vX'u + i+ + & (3.4)

Donde Y;; representa el indicador de desemperio de la empresa i en el afio t. Segun la especificacion
estimada, esta variable corresponde a ventas reales en logaritmo natural, utilidades reales
transformadas mediante seno hiperbdlico inverso o productividad laboral transformada mediante
seno hiperbdlico inverso. La variable D;; representa la medida de diversidad de género incorporada
en cada estimacion. En esta investigacion se consideran tres medidas: participacion femenina en la
plantilla total, participacién femenina en cargos directivos o gerenciales y masa critica femenina en

cargos directivos o gerenciales. Las tres medidas de diversidad no se incorporan simultdneamente
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en una misma regresién. Cada una se estima por separado. Esta decision permite evitar problemas
de colinealidad entre variables que capturan dimensiones cercanas de la composicion de género de
la empresa. Ademas, facilita la interpretacion del coeficiente 8, que corresponde al parametro clave

de esta investigacion.

El vector X;; incluye las variables de control observables definidas en el estudio. Estas corresponden
a tamano de empresa, antigiedad, tipo de propiedad, sector econdmico y region. En las
especificaciones con efectos fijos de empresa, las caracteristicas que no varian en el tiempo quedan
absorbidas por y;. Los efectos fijos de afio, representados por 4., permiten controlar shocks comunes

a todas las empresas en un mismo periodo.

La interpretacion del coeficiente f depende de la variable de diversidad utilizada. Cuando se estima
la participacion femenina total, § muestra como se relaciona un cambio en la proporcién de mujeres
en la plantilla con el desempefio de la empresa. Cuando se estima la participacion femenina en
cargos directivos o gerenciales, S refleja la relacion entre liderazgo femenino interno y desempefio.
Y cuando se utiliza la variable FemDir30;., el coeficiente captura la diferencia estimada entre
empresas que alcanzan al menos un 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales y aquellas

que no alcanzan dicho umbral.

Como se ha mencionado anteriormente, es importante precisar que la variable de liderazgo femenino
se construye como la presencia de mujeres en espacios internos de direccion o liderazgo, y no como
una medida de gobierno corporativo. Esta distincién es relevante, porque parte de la literatura
revisada estudia directorios, mientras que esta tesis analiza cargos directivos o gerenciales

observados en la estructura interna de la empresa.

Uno de los desafios al estimar la ecuacién (3.4) es la potencial endogeneidad entre la variable
diversidad de género y la variable de desempefio empresarial. Esta endogeneidad puede surgir por
tres razones principales. Primero puede existir seleccion, ya que las mujeres podrian concentrarse
en empresas con determinadas caracteristicas no observadas, como cultura organizacional, calidad
de gestidon o politicas internas de inclusion. Segundo, puede existir causalidad inversa, porque
empresas con mejor desempefio podrian tener mayor capacidad para atraer, contratar o promover
mujeres en la plantilla total y en cargos directivos o gerenciales (Trax et al., 2015). Y tercero, pueden
existir factores omitidos que afecten simultdneamente la composicidon de género y los resultados de
las empresas. Esta problematica se discute en la literatura que vincula diversidad y desempefio, que
enfatiza que estimaciones simples pueden capturar correlaciones y no necesariamente efectos,
debido a seleccién y variables omitidas (Klick, 2025; Kogel et al., 2023; Sieweke et al., 2023). Por
esta razon, la estrategia empirica no se basa en una sola especificacion, se estiman distintos
modelos con el objetivo de evaluar la estabilidad de los resultados bajo diferentes supuestos

economeétricos.
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3.3. Variables del modelo.

La Tabla 3.1 resume las variables utilizadas en las estimaciones. Las definiciones conceptuales de
diversidad de género, desempefio empresarial y factores de control fueron desarrolladas en el marco

tedrico. Por ello, esta seccién se limita a presentar su operacionalizacion empirica.

Las tres medidas de diversidad corresponden a las hipdtesis planteadas en la seccién 1.2.1: la
participacion femenina en la plantilla total permite evaluar H1, la participaciéon femenina en cargos
directivos o gerenciales permite evaluar H2 y la variable de masa critica femenina permite evaluar
H3.

La productividad laboral se aproxima mediante el valor agregado real de la empresa dividido por el
empleo total. La variable se expresa en una escala reducida y posteriormente se transforma
mediante la funcién seno hiperbdlico inverso (IHS). Debido a que los valores originales de
productividad se encuentran préximos a cero en la escala utilizada, la transformacion IHS conserva
magnitudes numéricas pequefias. Estas magnitudes responden a la unidad de medida y no deben
interpretarse como una baja productividad de las empresas.

Para valores préximos a cero, la transformacion IHS es aproximadamente lineal, por lo que los
valores transformados mantienen una magnitud similar a la variable original. Este comportamiento
explica que los estadisticos descriptivos de productividad antes y después de la transformacion sean

numeéricamente cercanos.
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Tabla 3.1: Definicién de variables del modelo empirico

Variables

Indicador

Descripcion/medida

Variable dependiente:
Desempefio empresarial

Logaritmo de ventas
reales

Logaritmo natural de las ventas reales de la
empresa, estimado sobre observaciones
con ventas reales mayores que cero

IHS de utilidades reales

Transformacion IHS de las utilidades reales,
que permite mantener valores negativos,
cero y positivos.

IHS de productividad
laboral

Transformacion IHS de la productividad
laboral, que se utiliza para reducir la
influencia de valores extremos y mantener
observaciones con valor cero.

Variable explicativa:
Diversidad de género

Proporcién de mujeres en
la plantilla total

Proporcion de mujeres sobre el total de
trabajadores de la empresa.

Proporcién de mujeres en
cargos directivos o
gerenciales

Proporcion de mujeres en cargos de
direcciéon o gerencia.

Masa critica 30% de
mujeres en cargos
directivos o gerenciales

Variable dummy que toma valor 1 si la
empresa tiene al menos 30% de mujeres en
cargos directivos o gerenciales, y 0 en caso
contrario.

Control

Vector de controles

Tamafo, antigliedad, tipo de propiedad,
sector econémico y region

Nota: Las variables de diversidad estan expresadas como proporciones entre 0 y 1. La variable de
masa critica es dicotdomica y toma valor 1 cuando la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en
cargos directivos o gerenciales. Las variables de utilidades y productividad laboral se presentan
mediante transformacion IHS.
Fuente: Elaboracidon propia a partir de la revision de literatura y de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, rondas ELE3-ELE7.

3.4.

Estrategia de estimacion.

La estrategia de estimacién considera cuatro especificaciones econométricas que permiten analizar
la relacion entre diversidad de género y desempefio empresarial bajo distintos supuestos. Primero,
se estima un modelo de minimos cuadrados ordinarios agrupados con efectos fijos de afio, que
permite caracterizar la asociacion entre las variables considerando caracteristicas observables de la
empresa. Segundo, se estima un modelo con efectos fijos de empresa y afio, cuya identificacion
utiliza los cambios observados dentro de una misma empresa y permite controlar caracteristicas no
observadas que permanecen constantes en el tiempo. Tercero, se incorpora la diversidad rezagada
para examinar la relacién temporal entre la composicion de género y el desempefio posterior.
Finalmente, se estima un modelo de variables instrumentales con efectos fijos mediante minimos
cuadrados en dos etapas, orientado a abordar la posible endogeneidad de la diversidad
contemporanea. Estas especificaciones no se entienden como una secuencia de exigencia

creciente, sino como modelos construidos bajo diferentes supuestos econométricos.

En primer lugar, se estima un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) agrupados con

efectos fijos de afio. Esta especificacion permite analizar la asociacion promedio entre diversidad de
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género y desempefo empresarial, controlando por caracteristicas observables de la empresa y por

shocks comunes a cada afio. El modelo se expresa como (ecuacion 3.5):

Yie = Bo+ BiDi + 60Xy + A + & (3.5)

Donde Y;, representa el indicador de desempefio empresarial de la empresa i en el afio t. La variable
D;; corresponde a la medida de diversidad de género utilizada en cada estimacion. El vector X';;
incluye las variables de control observables de la empresa. El término A, representa los efectos fijos

de afo y g corresponde al término de error.

Este modelo constituye la especificacion base de la presentacién de resultados. Permite observar la
asociacién promedio entre cada medida de diversidad de género y los indicadores de desempeiio
empresarial, controlando por caracteristicas observables de la firma y por efectos fijos de afio. Sus
coeficientes se interpretan como asociaciones condicionadas a los controles incluidos, no como

evidencia causal (Millimet & Bellemare, 2023).

En segundo lugar, se estima un modelo con efectos fijos de empresa y efectos fijos de afio. Esta
especificacion permite controlar por caracteristicas propias de cada firma que no cambian durante el

periodo analizado. El modelo se define como (ecuacion 3.6):

Yie = BiDie + 60Xy + i+ A + & (3.6)

Donde p; representa los efectos fijos de empresa y A, los efectos fijos de afio. La inclusion de y;
permite que la estimacién se base en los cambios observados dentro de una misma empresa a lo
largo del tiempo. Por su parte, los efectos fijos de afo capturan shocks comunes que afectan a todas

las empresas en un mismo periodo.

Esta especificacion se diferencia del modelo MCO agrupado en la fuente de variacién utilizada para
identificar el coeficiente de interés. Al incorporar efectos fijos de empresa, la estimacion se basa en
los cambios observados dentro de una misma firma a lo largo del tiempo y controla las caracteristicas
no observadas que permanecen constantes durante el periodo analizado (Sieweke et al., 2023; Trax
et al., 2015).

En tercer lugar, se estima un modelo con efectos fijos y diversidad rezagada un periodo. Esta
especificacién permite evaluar si la diversidad observada en el periodo anterior se relaciona con el

desempeiio posterior de la empresa. El modelo se expresa como (ecuacion 3.7):

Yie = BiDip1 +0X e + i+ A+ & (3.7)

Donde D;,_, corresponde a la medida de diversidad rezagada un periodo. Esta especificacion busca

reducir problemas de simultaneidad contemporanea, ya que la diversidad del periodo anterior no
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deberia responder directamente al desempefio observado en el mismo periodo t. Sin embargo, el
uso de rezagos reduce el tamafio muestral, porque exige que la empresa tenga informacion

disponible en periodos consecutivos.

Este modelo se interpreta como una prueba de robustez temporal. Si los resultados se mantienen
en esta especificacion, existe mayor respaldo para afirmar que la relacién observada no depende
unicamente de la simultaneidad entre diversidad y desempefio en el mismo afo (Kdgel et al., 2023;
Sieweke et al., 2023).

En cuarto lugar, se estima un modelo de variables instrumentales con efectos fijos mediante minimos
cuadrados en dos etapas, denominado IV-FE/2SLS (i.e., variables instrumentales con efectos fijos
estimado en dos etapas). Esta especificaciéon busca abordar la posible endogeneidad entre
diversidad de género y desempefio empresarial. En este caso, la diversidad rezagada se utiliza como

instrumento de la diversidad contemporanea.
La primera etapa del modelo se define como (ecuacién 3.8):
Dif = 7T0 + 7T1 Zi,f—l + 6X,it' + ,Ltl + /1t + vit (38)

Donde Z;,_, representa el instrumento utilizado para la medida de diversidad D;,, =; mide la relacion
entre el instrumento y la variable endégena, X’;; corresponde al vector de controles, u; son los efectos

fijos de empresa, A, los efectos fijos de afio y v;; el término de error de la primera etapa.

A partir de esta primera etapa se obtiene la parte instrumentada de la diversidad de género,
representado por D,. Luego, en la segunda etapa se estima la relacién entre la diversidad

instrumentada y el desempefio empresarial (ecuacion 3.9):
Yie = :80+:81[)-l\t +O0X e+ i+ A+ wy (3.9)

Donde el coeficiente g, mide la relacion entre la parte instrumentada de la diversidad y el desempefo

empresarial, el término u;; corresponde al error de la segunda etapa.

La validez del modelo IV-FE/2SLS depende de dos condiciones principales. La primera es la
relevancia del instrumento. En este estudio, se utiliza como instrumento la medida de diversidad
rezagada un periodo. Esta eleccion se fundamenta en que la composicion de género de la empresa
tiende a presentar persistencia en el tiempo, por lo que la diversidad observada en el periodo anterior
puede estar asociada con la diversidad contemporanea (Kogel et al., 2023; Sieweke et al., 2023).
Esta condicion se evallua mediante la primera etapa del modelo, considerando el coeficiente del
instrumento, su significancia estadistica y el estadistico F (Keane & Neal, 2024; Stock & Yogo, 2002).

La segunda condicion es la restriccién de exclusion. Esta exige que la diversidad rezagada afecte el
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desempeio empresarial actual Unicamente a través de la diversidad contemporanea. Este supuesto
no puede probarse de manera directa y debe ser defendido a partir del disefio empirico y de
argumentos tedricos (Papke & Wooldridge, 2023). Para aportar evidencia complementaria, se estima
la forma reducida entre la diversidad rezagada y cada indicador de desempeio utilizando
exactamente la misma muestra del modelo IV-FE/2SLS. Este ejercicio permite documentar la
relacion entre el instrumento y el resultado, aunque no constituye una prueba formal de la restriccion

de exclusion.

Asimismo, existen mecanismos por los cuales la composicion de género observada en el periodo
anterior podria generar efectos que persistan en el desempefio actual. Por ejemplo, la diversidad
puede relacionarse con decisiones de inversion en capacidades organizacionales, practicas de
gestion, coordinacioén del trabajo, acceso a recursos o procesos de innovacion cuyos efectos pueden
extenderse hacia periodos posteriores (Gaio et al., 2024; Kong et al., 2024; Lin et al., 2025; Melia-
Marti et al., 2024). Si estos efectos persisten, la diversidad rezagada podria afectar el desempefio
actual por canales distintos de la diversidad contemporanea. Por esta razén, el uso del rezago reduce
la simultaneidad contemporanea, pero no permite considerar la restriccion de exclusion como

plenamente verificada.

La Tabla 3.2 resume el propésito de cada especificacion dentro de la estrategia empirica.
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Tabla 3.2: Estrategia de estimacion: modelos econométricos, propdsito y criterios de evaluacion.

. . Rol en la . . ‘s
Modelo Referencia Qué controla . . < . Criterios de validacion
investigacion
. Constituye el modelo
Controla por variables . L e
base de presentacion Significancia individual de los
observables de la . . L X
- de resultados. Permite  coeficientes, significancia
(Millimet & empresa y efectos de o
Modelo 1. MCO ~ observar la asociacion  global del modelo, errores
Bellemare, afio. No controla por NP . . X
agrupado . inicial entre diversidad estandar robustos agrupados
2023) heterogeneidad no X . .
. , de género y a nivel de empresa y numero
observada invariante - .
desempeno de observaciones.
entre empresas. .
empresarial.
Controla por
P Test de Hausman entre
caracteristicas no .
. . efectos fijos y efectos
observadas de cada Permite estimar la . .
. " aleatorios; descomposicion
empresa que no relacion utilizando los o L
cambian en el tiempo cambios observados de la variacion within y
Modelo 2. (Sieweke et al., PO between de las variables

Efectos fijos de

2023; Trax et

como cultura
organizacional, estilo de

dentro de cada
empresa y controlar la

principales; significancia de

empresa y ano al., 2015) L o ; los coeficientes; errores
gestion o caracteristicas  heterogeneidad no estandar aarupados a nivel
estructurales. También observada constante grup S
. de empresa e inclusion de
controla por shocks en el tiempo. -
. efectos fijos de empresa y
comunes mediante afio
efectos de afo. '
Controla por Funciona como
heterogeneidad no rueba de robustez Significancia de los
observada invariante en P ) coeficientes rezagados,
i temporal. Permite .
Modelo 3. .. el tiempo y por shocks : . . errores estandar agrupados
- (Kogel et al., ~ evaluar si la diversidad o
Efectos fijos con o comunes de afo. por empresa, pérdida de
. : 2023; Sieweke . o observada en el :
diversidad Ademas, utiliza la . . observaciones por uso de
et al., 2023) . ; periodo anterior se : :
rezagada diversidad rezagada relaciona con el rezagos y consistencia del
para reducir problemas desempenio posterior resultado frente al modelo de
de simultaneidad de la eFr)n respa efectos fijos contemporaneo.
contemporanea. P )
Controla por . .
heterogeneidad no Permite examinar la Ega:fs;[;czigcgi;iaarg'errera
(Keane & Neal observada invariante en  relacion mediante una inst?u?ne%to- estimacion de la
Modelo 4. IV- 2024; Papke & eINtlempo,_efectos de egtrategla instrumental forma reducida; discusion de
FE/2SLS Wooldridge anoy p03|_ble orle_ntada a abordar la la restriccion de exclusion y
’ endogeneidad de la posible endogeneidad ; ) )
2023) de posibles canales directos;

variable de diversidad
mediante el uso de
instrumentos.

de la diversidad
contemporanea.

errores estandar agrupados
a nivel de empresa.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la revision metodoldgica y del disefio empirico de la investigacion.

En todas las especificaciones se utilizan errores estandar robustos agrupados a nivel de empresa

cuando el estimador lo permite. Esta decision es necesaria porque una misma empresa puede

aparecer observada en distintos periodos, o que puede generar correlacion dentro de la firma a

través del tiempo. Ademas, permite obtener inferencia mas conservadora frente a heterocedasticidad

y dependencia intraempresa (Bertrand et al., 2004; Cameron & Miller, 2015).
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Las cuatro especificaciones permiten analizar como cambia la relacion estimada entre diversidad de
género y desempefo empresarial al modificar los supuestos econométricos y la fuente de variacion
utilizada. EI MCO agrupado caracteriza la asociacion condicionada a las variables observables y los
efectos de ano. El modelo con efectos fijos utiliza la variacion dentro de cada empresa y controla
heterogeneidad no observada constante en el tiempo. La especificacion con diversidad rezagada
examina la dimensién temporal de la relacién. Finalmente, el modelo IV-FE/2SLS aborda la posible
endogeneidad de la diversidad contemporanea bajo los supuestos asociados al instrumento

utilizado.

3.5. Validacion de las estimaciones.

La validacion estadistica se organiza de acuerdo con las cuatro especificaciones utilizadas en esta
investigacion: MCO agrupado, efectos fijos de empresa y afio, efectos fijos con diversidad rezagada
e IV-FE/2SLS. Esta organizacién permite que cada criterio de validaciéon responda al objetivo de
cada modelo y no a una bateria general de pruebas desconectada de la estrategia empirica. En
estudios con datos observacionales, la validacion debe ser coherente con los supuestos que
sostienen la interpretacion de los coeficientes (Millimet & Bellemare, 2023; Papke & Wooldridge,
2023; Wooldridge, 2025).

3.5.1. Validacion del modelo MCO agrupado
El modelo MCO agrupado con efectos fijos de afio se utiliza como modelo base de la presentacién
de resultados. Su validacion se concentra en la inferencia basica del modelo y en la revision de la
significancia estadistica de los coeficientes. En esta especificacion se reportan los coeficientes
estimados, los errores estandar robustos agrupados a nivel de empresa, los valores p y los niveles

de significancia estadistica.

Ademas, se considera la significancia global del modelo mediante una prueba F o Wald, segun la
implementacion utilizada. Este contraste permite evaluar si las variables incluidas tienen capacidad
explicativa conjunta sobre el desempefio empresarial. Sin embargo, este modelo no controla por
heterogeneidad no observada invariante en el tiempo. Por ello, sus resultados se interpretan como
una asociacion inicial entre diversidad de género y desempefio empresarial, y no como evidencia

causal concluyente (Millimet & Bellemare, 2023).

3.5.2. Validacion del modelo con efectos fijos de empresa y afio
El modelo con efectos fijos se valida considerando su capacidad para controlar caracteristicas no
observadas de cada empresa que no cambian en el tiempo. Esta especificacion permite comparar a
cada firma consigo misma a lo largo del periodo de analisis. Por tanto, reduce el sesgo asociado a
factores persistentes, como cultura organizacional, estilo de gestién, estructura productiva o

practicas internas estables.
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La pertinencia del uso de efectos fijos se evalua adicionalmente mediante el test de Hausman, que
compara los coeficientes obtenidos mediante efectos fijos y efectos aleatorios bajo la hipotesis nula
de que sus diferencias no son sistematicas (Baltagi, 2024). El rechazo de esta hipétesis indica que
los supuestos requeridos para la especificacion de efectos aleatorios no resultan consistentes con
las diferencias observadas entre ambos estimadores y entrega respaldo al uso de efectos fijos. En
cambio, si la hipdtesis nula no se rechaza, el contraste no proporciona evidencia estadistica

suficiente para descartar la especificacion de efectos aleatorios.

El contraste se realiza para las nueve combinaciones entre los tres indicadores de desempefio y las
tres medidas de diversidad de género, utilizando en cada comparacién la misma especificacion de
variables explicativas. Debido a que el test de Hausman clasico no se construye con errores estandar
agrupados, este contraste se utiliza unicamente como diagndstico de especificacion. Las
estimaciones principales de efectos fijos mantienen errores estandar robustos agrupados a nivel de

empresa. Los resultados completos del contraste se presentan en la Tabla A.2 del Anexo 2.

Dado que el estimador de efectos fijos utiliza la variacion observada dentro de cada empresa, su
interpretacién se complementa con una descomposicion de la variacion within y between de las
principales variables del modelo. Este analisis permite determinar en qué medida las variables de
diversidad y desempefio cambian dentro de una misma firma a través del tiempo. Los resultados se

presentan en la Tabla A.3 del Anexo 2.

La validacion de este modelo también considera la comparacién con el MCO agrupado. Si un
coeficiente es significativo en MCO agrupado, pero pierde significancia en efectos fijos, esto sugiere
que parte de la asociacion inicial podria estar explicada por diferencias estructurales entre empresas.
En cambio, si el signo y la significancia se mantienen, existe mayor evidencia de que la relacion se

observa dentro de las empresas a través del tiempo (Sieweke et al., 2023; Trax et al., 2015).

3.5.3. Validacién del modelo con efectos fijos y diversidad rezagada
El modelo con efectos fijos y diversidad rezagada se utiliza como una prueba de robustez temporal.
Su validacion se basa en evaluar si la diversidad observada en el periodo anterior se relaciona con
el desempefio posterior de la empresa. Esta especificacion permite reducir problemas de
simultaneidad contemporanea, ya que la diversidad rezagada no responde directamente al

desempeiio observado en el mismo periodo.

En esta estimacion se reportan los coeficientes de las variables de diversidad rezagadas, sus errores
estandar agrupados a nivel de empresa, los niveles de significancia y el nUmero de observaciones.
También se debe informar la reduccion muestral generada por el uso de rezagos, debido a que esta

especificacién requiere informacién disponible en periodos consecutivos.

La validacién de este modelo se realiza comparando sus resultados con el modelo de efectos fijos

contemporaneo. Si los signos y niveles de significancia son similares, los resultados presentan mayor
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estabilidad temporal. Si cambian de forma importante, la relacidn entre diversidad y desempefio debe
interpretarse con mayor cautela, ya que podria depender del momento en que se mide la variable de
diversidad (Kogel et al., 2023; Sieweke et al., 2023).

3.5.4. Validacion del modelo IV-FE/2SLS

En el modelo de variables instrumentales con efectos fijos, la evaluacién se concentra en la
relevancia del instrumento y en la plausibilidad de la restriccion de exclusion. En primer lugar, se
analiza si la diversidad rezagada esta estadisticamente relacionada con la diversidad
contemporanea mediante el coeficiente del instrumento, su nivel de significancia y el estadistico F
de la primera etapa. Un estadistico F bajo puede indicar la presencia de un instrumento débil y reducir

la confiabilidad de las estimaciones de la segunda etapa (Keane & Neal, 2024; Stock & Yogo, 2002).

La evaluacion del instrumento se complementa mediante la estimacion de su forma reducida sobre
los indicadores de desempefio. Para asegurar la comparabilidad, estas estimaciones utilizan la
misma muestra, controles y efectos fijos de cada modelo IV-FE/2SLS. La forma reducida permite
examinar la relacion entre la diversidad rezagada y el desempeno actual, pero no permite establecer
si dicha relacién opera exclusivamente a través de la diversidad contemporanea o mediante otros
mecanismos. Por tanto, se utiliza como evidencia complementaria y no como una prueba formal de

la restriccion de exclusion. Los resultados se presentan en la Tabla A.5 del Anexo 2.

La restriccion de exclusion exige que la diversidad rezagada afecte el desempefio actual Unicamente
a través de la diversidad contemporanea. Este supuesto no puede comprobarse directamente y debe
justificarse a partir del disefio empirico y de argumentos tedricos (Papke & Wooldridge, 2023;
Wooldridge, 2025). En particular, la diversidad observada en periodos anteriores podria generar
efectos persistentes mediante decisiones organizacionales, practicas de gestion, asignacion de
recursos, organizacion del trabajo o procesos de innovacion. En ese caso, la diversidad rezagada
podria relacionarse con el desempefio actual por canales diferentes de la diversidad contemporanea.
Por esta razén, el uso del rezago permite reducir la simultaneidad contemporanea, pero no elimina
completamente las limitaciones asociadas a la restriccion de exclusion. En consecuencia, los

resultados del modelo IV-FE/2SLS se interpretan con cautela y no como evidencia causal definitiva.
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4. Datos
4.1. Fuente de datos

La investigacion utiliza microdatos de la Encuesta Longitudinal de Empresas (ELE), elaborada por el
Instituto Nacional de Estadisticas y el Ministerio de Economia, Fomento y Turismo. La ELE es una
encuesta aplicada a empresas formales en Chile y tiene como objetivo caracterizar la realidad
empresarial del pais segun tamafo de empresa, sector de actividad econémica y otras dimensiones

relevantes para el analisis del desarrollo empresarial (INE, 2024).

La ELE representa a empresas formales que desarrollan actividad econémica en Chile con ventas
anuales por sobre 800 UF y que cumplen los criterios definidos por el disefio muestral de cada ronda.
En términos generales, su poblacion objetivo considera empresas con inicio de actividades en el
Servicio de Impuestos Internos y ventas anuales superiores al umbral minimo definido en el marco
muestral. Por esta razon, los resultados de esta investigacion deben interpretarse dentro del universo
de empresas formales cubierto por la ELE. No deben extrapolarse a unidades informales ni a

empresas que quedan fuera del marco muestral de la encuesta.

La base de datos provenientes de las distintas rondas de la ELE contiene informacion de distintos
modulos, entre ellos caracterizacion de la empresa, contabilidad y finanzas, recursos humanos,
mercados, clientes y proveedores. Esta informacion permite construir las variables de desempeio
empresarial, diversidad de género y controles utilizados en el andlisis empirico. Ademas, las
actividades econdmicas se organizan de acuerdo con clasificaciones sectoriales compatibles con la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, revisién 4, lo que permite agrupar las empresas segun

sectores econémicos comparables (CEPAL, 2012).

Las variables monetarias utilizadas en el analisis, como ventas y utilidades, fueron expresadas en
términos reales, tomando como afio base 2022. Esta transformaciéon permite comparar montos
provenientes de distintos afios de referencia, reduciendo el efecto de la inflacién sobre las variables

de desempefio.

En esta tesis se utilizan las rondas ELE3, ELE4, ELE5, ELE6 y ELE7. Para cada ronda se distingue
entre el afio de referencia de la informacién y el periodo de aplicacion o levantamiento de la encuesta.
El afio de referencia corresponde al periodo sobre el cual las empresas reportan informacion
econdmica, laboral y organizacional. En cambio, el periodo de aplicacion corresponde al momento
en que se realiza la recoleccion de datos. Esta distincion es importante porque las variables utilizadas
en el analisis se asignan al afio de referencia de la informacion reportada, y no necesariamente al

afio en que la encuesta fue aplicada.
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La base de estimacidn utilizada en esta investigacion cubre el periodo 2012-2022, segun se muestra
en la Tabla 4.1. Esta cobertura temporal se obtiene a partir de las rondas ELE3, ELE4, ELE5, ELE6
y ELE7 de la Encuesta Longitudinal de Empresas. Es importante precisar que las rondas de la ELE
no corresponden necesariamente a levantamientos anuales continuos. Cada ronda recoge
informacion asociada a uno o mas afos de referencia. Por esta razén, el panel se construye a partir
de los anos de informacion disponibles dentro de cada ronda, y no solo a partir del afio en que la
encuesta fue levantada. Cada observacion corresponde a una empresa observada en una ronda
especifica de la encuesta. Por tanto, una misma empresa puede aparecer en mas de una ronda,

pero no necesariamente en todas.

Tabla 4.1: Cobertura temporal de las rondas ELE utilizadas en la investigacion.

Anos de informacion utilizados en

Ronda ELE
la base
ELE3 2012-2013
ELE4 2014-2015
ELES 2016-2017
ELE6 2018-2019
ELE7 2020-2022

Nota: La tabla presenta los afios de referencia de la
informacion utilizados en la base de estimacién. La
cobertura temporal de la investigacion corresponde a
2012-2022, ya que el panel se construye con los afos
de informacién disponibles en las rondas ELE3-ELE7.
Estos afios no deben confundirse con el periodo de
aplicacion o levantamiento de cada encuesta.

Fuente: Elaboracién propia con base en la informacion
metodolégica de Ila Encuesta Longitudinal de
Empresas.

4.2. Creacion de la muestra de estimacion

La muestra de estimacién se construye a partir de las rondas ELE3, ELE4, ELE5, ELE6 y ELE7 de
la Encuesta Longitudinal de Empresas. Antes de aplicar filtros de depuracién, la base inicial contiene
32.901 observaciones empresa-ano. Estas observaciones corresponden a empresas observadas en

alguna de las rondas consideradas y se distribuyen segin se muestra en la Tabla 4.2.
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Tabla 4.2: Observaciones iniciales por ronda de la Encuesta Longitudinal de Empresas.

Ronda ELE Observaciones iniciales
ELE 3 7.267
ELE 4 8.084
ELES 6.480
ELE 6 4.478
ELE7 6.592
Total 32.901

Nota: Las observaciones corresponden a registros

empresa-afo antes de aplicar los filiros de depuracion.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Encuesta

Longitudinal de Empresas, rondas ELE3-ELE7.
La estructura inicial permite construir un panel de empresas observadas en distintos momentos del
tiempo. Sin embargo, no todas las empresas aparecen en todas las rondas. Por esta razon, la base
corresponde a un panel desbalanceado, caracteristica habitual en estudios longitudinales con datos

empresariales (Wooldridge, 2025).

A partir de la base inicial se aplican filtros secuenciales para definir la muestra analitica utilizada en
las estimaciones. En primer lugar, se excluyen las empresas observadas en una sola ronda de la
ELE. Esta decision responde a que dichas empresas no aportan variacion temporal para los modelos
con efectos fijos, cuya identificacién se basa en observar cambios dentro de la misma firma a lo largo
del tiempo (Millimet & Bellemare, 2023). Como resultado, se eliminan 9.466 observaciones y la

muestra se reduce a 23.435 observaciones empresa-afio.

Dado que la exclusion de empresas observadas en una sola ronda puede modificar la composicién
de la muestra longitudinal, se compararon las principales caracteristicas observables de las
empresas excluidas y retenidas. El analisis se realizé a nivel de firma, utilizando las caracteristicas
correspondientes a la primera ronda en que cada empresa fue observada, de modo que cada
empresa recibiera el mismo peso en la comparacion. Se consideraron indicadores de empleo,
participacion femenina en la plantilla total, participacién femenina en cargos directivos o gerenciales,
masa critica femenina, tamano, tipo de propiedad y sector econémico. Los resultados completos se

presentan en la Tabla A.4 del Anexo 2.

Los resultados muestran que las empresas retenidas difieren de las excluidas en varias
caracteristicas observables. Las firmas retenidas presentan mayor empleo, mayor participacion
femenina en cargos directivos o gerenciales, mayor presencia de masa critica femenina y una mayor
proporcion de empresas grandes. También existen diferencias en el tipo de propiedad y en la
composicion sectorial, mientras que la participacién femenina en la plantilla total no presenta

diferencias significativas. Estos resultados indican que la exclusién de empresas observadas en una
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sola ronda modifica la composiciéon de la muestra analitica. Por tanto, los resultados deben

interpretarse para las empresas observadas en al menos dos rondas de la ELE.

En segundo lugar, se excluyen las observaciones sin informaciéon de sector econémico y region.
Estas variables forman parte de los controles del modelo empirico, por lo que su ausencia impide
mantener una especificacion homogénea entre estimaciones. La exclusion de observaciones sin
sector econdémico elimina 973 registros, dejando 22.462 observaciones. Luego, la exclusién de
observaciones sin informacion de region elimina 3.763 registros adicionales, con lo cual la muestra

se reduce a 18.699 observaciones empresa-afo.

En tercer lugar, se aplican filtros asociados a la construcciéon de las variables dependientes y
explicativas. Se excluyen 17 observaciones que no cumplen la restriccion de ventas reales positivas,
ya que el modelo de ventas utiliza logaritmo natural y esta transformacién solo puede aplicarse a
valores estrictamente positivos (Mullahy & Norton, 2024). Posteriormente, se eliminan 1.416
observaciones con empleo total igual a cero. Estos casos impiden construir adecuadamente las
variables de participaciéon femenina en la plantilla total y afectan directamente la medicion de
productividad laboral, dado que esta variable depende del nimero de trabajadores de la empresa.

La Tabla 4.3 resume el proceso de construccion de la muestra de estimacion.

La muestra analitica final queda compuesta por 17.266 observaciones empresa-afio,
correspondientes a 5.851 empresas unicas. Esta muestra se utiliza en las estimaciones principales.
Sin embargo, en los modelos que incorporan variables rezagadas, el numero efectivo de
observaciones puede disminuir, porque esas especificaciones requieren que la empresa tenga
informacion disponible en mas de una ronda consecutiva. Esta reduccion es propia de los modelos

con rezagos en datos de panel (Wooldridge, 2025).

39



Tabla 4.3: Construccion de la muestra de estimacion.

Criterio aplicado Observaciones
Observaciones empresa-ano (Panel ELE3-ELE7) 32.901
Se excluyen empresas que aparecen en una sola ronda 9.466
Observaciones remanentes 23.435
Se excluyen observaciones sin informacién de sector 973
Observaciones remanentes 22.462
Se excluyen observaciones sin informacion de regién 3.763
Observaciones remanentes 18.699
Se excluyen observaciones que no cumplen la restriccion de ventas reales positivas 17
Observaciones remanentes 18.682
Se excluyen observaciones con empleo total igual a cero 1.416
Muestra analitica base (observaciones empresa-afno) 17.266
Empresas (=2 ELE) 5.851

Nota: Los filtros se aplican de manera secuencial. Las observaciones corresponden a registros empresa-
afio.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Longitudinal de Empresas, rondas ELE3-ELE7.

4.3. Descripcion de la muestra de estimacion

El resumen de las estadisticas descriptivas se presenta en la Tabla 4.4. La muestra esta compuesta
por 17.266 observaciones empresa-afio y 5.851 empresas unicas. En promedio, las empresas
presentan una participacion femenina de 30,5% en la plantilla total y de 14,3% en cargos directivos
o gerenciales. Ademas, el 21,3% de las observaciones alcanza al menos un 30% de mujeres en
cargos directivos o gerenciales. En cuanto a las caracteristicas de la muestra, predominan las
empresas grandes, creadas antes de 1999, de propiedad nacional privada, ubicadas en la Region

Metropolitana y pertenecientes principalmente a los sectores de servicios y comercio.

Los resultados descriptivos muestran que la muestra efectiva esta compuesta principalmente por
empresas grandes, antiguas, privadas nacionales, ubicadas en la Regién Metropolitana y vinculadas
mayoritariamente a servicios y comercio. Al mismo tiempo, se observa una brecha clara entre la
participacion femenina en la plantilla total y la participacion femenina en cargos directivos o
gerenciales. Este punto es importante para el analisis empirico, porque permite justificar la
evaluacion diferenciada entre diversidad general de la fuerza laboral y diversidad en espacios de

direccion.
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Tabla 4.4: Estadisticos descriptivos de la muestra de estimacion (N=17.266).

Variable Media Desv. Est. Min. Max.
Variables de desempeio
Ventas reales, logaritmo natural 15,266 2,335 0,411 27,142
Utilidades reales, IHS 0,005 0,052 -0,678 2,283
Productividad laboral, IHS 0,00001 0,0003 -0,0009 0,028
Variables de diversidad
Mujeres en la plantilla total 0,305 0,249 0 1
Mujeres en cargos directivos o gerenciales 0,143 0,239 0 1
Masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales 0,213 0,410 0 1
Tamaiho de empresa
Empresa grande (Ventas>100000UF) 0,587 0,492 0 1
Empresa mediana (25000UF<Ventas<100000UF) 0,159 0,366 0 1
Empresa pequefia 2 (5000UF<Ventas<25000UF) 0,169 0,375 0 1
Empresa pequefia 1 (2400UF<Ventas<5000UF) 0,040 0,196 0 1
Microempresa (Ventas<2400 UF) 0,045 0,208 0 1
Antigiiedad
Empresa creada antes de 1999 0,577 0,494 0 1
Empresa creada entre 2000 y 2009 0,339 0,473 0 1
Empresa creada después de 2010 0,084 0,278 0 1
Tipo de propiedad
Propiedad nacional privada 0,891 0,312 0 1
Propiedad con participacion extranjera 0,105 0,306 0 1
Propiedad publica 0,004 0,067 0 1
Sector econémico
Sector primario 0,090 0,286 0 1
Industria y construccion 0,235 0,424 0 1
Comercio 0,260 0,438 0 1
Servicios 0,416 0,493 0 1
Macrozona geografica
Norte 0,077 0,267 0 1
Centro 0,129 0,335 0 1
Sur 0,151 0,358 0 1
Region Metropolitana 0,642 0,479 0 1

Nota: La pequefia magnitud de los estadisticos de productividad laboral responde a la escala en que se
encuentra expresada la variable. Dado que sus valores se concentran préximos a cero, la transformacion
IHS mantiene magnitudes similares a las de la variable original. Las variables de diversidad estan
expresadas como proporciones entre 0 y 1. Las variables binarias toman valor 1 cuando la empresa
pertenece a la categoria indicada y 0 en caso contrario. El sector primario incluye actividades vinculadas
a recursos naturales; industria y construccion agrupa manufactura y construccion; comercio corresponde
a actividades comerciales; y servicios retne actividades de prestacion de servicios. La macrozona norte
agrupa las regiones de Arica y Parinacota, Tarapaca, Antofagasta, Atacama y Coquimbo. La macrozona
centro agrupa las regiones de Valparaiso, Libertador General Bernardo O’Higgins, Maule, Nuble,
excluyendo la Region Metropolitana. La macrozona sur agrupa las regiones de Biobio, La Araucania, Los

Rios, Los Lagos, Aysén y Magallanes.
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Dado que cada empresa puede ser observada en un maximo de cinco rondas y que el panel es
desbalanceado, resulta especialmente importante examinar la cantidad de variacién temporal
disponible dentro de las empresas. Para ello, la variacién total se descompuso en sus componentes
entre empresas (between) y dentro de una misma empresa a través de las rondas (within). Los

resultados completos se presentan en la Tabla A.3 del Anexo 2.

La descomposicién muestra que las tres medidas de diversidad presentan variacion tanto entre
empresas como dentro de una misma firma. Sin embargo, la variacion between es mayor que la
variacion within. En la participacién femenina en la plantilla total, las desviaciones estandar between
y within son 0,240 y 0,095, respectivamente. Para la participacion femenina en cargos directivos o
gerenciales alcanzan 0,197 y 0,144, mientras que para la masa critica femenina corresponden a
0,332y 0,252. Por tanto, existen cambios temporales en las tres medidas de diversidad, aunque una

parte importante de las diferencias observadas se produce entre empresas.

Estos resultados son relevantes para interpretar las estimaciones con efectos fijos. La existencia de
variacion within indica que el estimador dispone de cambios dentro de las empresas para identificar
la relacion entre diversidad de género y desempefio. Sin embargo, especialmente para la
participacion femenina en la plantilla total, esta variacion es menor que la observada entre empresas.
En consecuencia, la ausencia de significancia de algunos coeficientes no debe interpretarse
automaticamente como ausencia de relacion, sino considerando también la fuente y magnitud de la

variaciéon temporal utilizada por el estimador.

42



5. Resultados

Este capitulo presenta los resultados de las estimaciones empiricas. El analisis sigue el orden
definido en la estrategia metodolégica: primero se presentan los resultados del modelo de minimos
cuadrados ordinarios con efectos fijos de afo; luego se incorporan efectos fijos de empresa y afo;
posteriormente se revisan las estimaciones con diversidad rezagada; y finalmente se reportan los

resultados del modelo de variables instrumentales con efectos fijos en dos etapas.

Esta organizacion permite comparar como cambia la relacion estimada entre diversidad de géneroy
desempeio empresarial cuando se modifican los supuestos econométricos y la fuente de variacion

utilizada por cada especificacion.

En las tablas se reportan los resultados para tres indicadores de desempeno empresarial: ventas
reales, utilidades reales y productividad laboral. Para cada indicador se estiman tres medidas de
diversidad de género: participacion femenina en la plantilla total, participacion femenina en cargos

directivos o gerenciales y masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales.

5.1. Modelo base

Las Tablas 5.1, 5.2 y 5.3 presentan los resultados del modelo base, estimado mediante minimos
cuadrados ordinarios con efectos fijos de afio. Para cada variable dependiente se estiman tres
regresiones independientes. En cada regresion se incorpora una sola medida de diversidad de
género: participacion femenina en la plantilla total, participaciéon femenina en cargos directivos o

gerenciales, 0 masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales.

Esta especificacion permite observar la asociacion inicial entre diversidad de género y desempefio
empresarial. Los coeficientes se interpretan como asociaciones condicionadas a los controles
incluidos y no como evidencia causal, ya que este modelo no controla por caracteristicas no

observadas permanentes de cada empresa.

En la Tabla 5.1 se observa que la participacion femenina en cargos directivos o gerenciales presenta
una asociacion positiva y estadisticamente significativa con las ventas reales. El coeficiente estimado
es 0,165 y es significativo al 1%. Dado que la variable esta medida como proporcién, un aumento de
1 punto porcentual en la participacion femenina en cargos directivos o gerenciales se asocia con un

aumento aproximado de 0,165% en las ventas reales.

Este resultado sugiere una asociacion inicial positiva entre la presencia de mujeres en cargos
directivos o gerenciales y el nivel de ventas de las empresas. Sin embargo, debe interpretarse con
cautela, ya que el modelo base controla por caracteristicas observables y efectos fijos de afo, pero

no por caracteristicas no observadas permanentes de cada empresa. Por esta razén, en los
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siguientes acapites se evalla si esta relacion se mantiene al incorporar especificaciones alternativas.
En cambio, la participacion femenina en la plantilla total y la masa critica femenina en cargos
directivos o gerenciales no presentan coeficientes estadisticamente significativos en ventas reales.
Por tanto, el modelo base solo muestra evidencia estadistica para la participacion femenina en

cargos directivos o gerenciales.

Tabla 5.1: Resultados del modelo base: ventas reales, logaritmo natural.

(1) (2) ©)

Participacion Participacion femenina Masa critica femenina
femeninaen la en cargos directivos o en cargos directivos o

plantilla total gerenciales gerenciales

BG4 0,0731 0,1654*** -0,0294

(0,0593) (0,0485) (0,0314)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa No No No
Efectos fijos de afio Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R2 0,684 0,684 0,684
F de diversidad 1,517 11,591 0,882
Valor p de diversidad 0,218 0,001 0,348
F del modelo 1.100,51 1.091,01 1.091,90
Valor p del modelo 0,000 0,000 0,000

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafio de empresa, antigledad de la empresa, tipo de propiedad,
regién geografica y sector econémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como
proporciones entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la
empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05; ***
p <0,01.

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, rondas ELE3-ELE7.

La Tabla 5.2 muestra los resultados para utilidades reales. Ninguna de las tres medidas de diversidad
de género presenta coeficientes estadisticamente significativos. Por tanto, en el modelo base no se
encuentra evidencia de una asociacién entre diversidad de género y utilidades reales. Este resultado
indica que la asociacién observada para ventas reales no se replica en el indicador de utilidades. En
consecuencia, desde el modelo base, la relaciéon entre diversidad de género y desempeiio

empresarial parece depender del indicador de desempefo considerado.
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Tabla 5.2: Resultados del modelo base: utilidades reales, IHS.

(1) (2) (3)
Participacion Participacion femenina  Masa critica femenina
femenina en la en cargos directivos o en cargos directivos
plantilla total gerenciales o gerenciales
B 0,0017 -0,0001 -0,0006
(0,0014) (0,0012) (0,0010)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa No No No
Efectos fijos de afio Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R? 0,017 0,017 0,017
F de diversidad 1,407 0,012 0,360
Valor p de diversidad 0,236 0,91 0,548
F del modelo 5,220 5,188 5,390
Valor p del modelo 0,000 0,000 0,000

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafo de empresa, antigliedad de la empresa, tipo de propiedad,
region geografica y sector econdémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como
proporciones entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la
empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05; ***
p <0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, rondas ELE3-ELE7.
La Tabla 5.3 presenta los resultados para productividad laboral. Los coeficientes asociados con las
tres medidas de diversidad presentan magnitudes pequefias, en concordancia con la escala utilizada
para la productividad laboral. Ninguno es estadisticamente significativo, con valores p de 0,284,
0,456 y 0,943, respectivamente. Por tanto, bajo esta especificacion no se encuentra evidencia de
una asociacion estadistica entre diversidad de género y productividad laboral.

En términos generales, los resultados del modelo base muestran una asociacién positiva y
estadisticamente significativa Unicamente entre la participacion femenina en cargos directivos o
gerenciales y las ventas reales. Esta relacién no se observa para la participacion femenina en la
plantilla total ni para la masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales. Tampoco se
observa para utilidades reales ni para productividad laboral. El resultado inicial del modelo base es
acotado: existe evidencia de una asociacién positiva entre liderazgo femenino interno y ventas, pero

esta evidencia debe contrastarse con modelos alternativos antes de extraer una conclusién general.
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Tabla 5.3: Resultados del modelo base: productividad laboral, IHS.

(1)

Participacion
femenina en la

(2)
Participacion femenina
en cargos directivos o

(3)
Masa critica femenina
en cargos directivos o

plantilla total gerenciales gerenciales

b1 -1,86x10% -8,00x106 -6,00x107
(2,00x10%) (1,00x10-%) (8,00x10-%)

Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa No No No
Efectos fijos de afo Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R2 0,002 0,002 0,002
F de diversidad 1,150 0,556 0,005
Valor p de diversidad 0,284 0,456 0,943
F del modelo 5,005 5,618 5,192
Valor p del modelo 0,000 0,000 0,000

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafio de empresa, antigiedad de la empresa, tipo de propiedad, region
geografica y sector econdmico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones
entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al
menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, rondas ELE3-ELE7.

5.2. Especificaciones alternativas

5.2.1. Modelo con efectos fijos de empresa y aio

Las Tablas 5.4, 5.5 y 5.6 presentan los resultados del modelo con efectos fijos de empresa y afio.
Esta especificacion controla por caracteristicas no observadas de cada empresa que permanecen
constantes en el tiempo. En consecuencia, la estimacion utiliza los cambios observados dentro de

una misma empresa a lo largo del periodo analizado.

A diferencia del MCO agrupado, esta especificacion incorpora efectos fijos de empresa. Por tanto,
permite distinguir la asociaciéon basada en diferencias entre firmas de aquella identificada a partir de
cambios dentro de una misma empresa. Para cada variable dependiente se estiman tres regresiones
independientes, incorporando por separado la participaciéon femenina en la plantilla total, la

participacion femenina en cargos directivos o gerenciales y la masa critica femenina del 30%.

Antes de analizar los coeficientes, se evalud la pertinencia de la especificacion con efectos fijos
mediante el test de Hausman. La hipétesis nula de este contraste establece que las diferencias entre
los estimadores de efectos fijos y efectos aleatorios no son sistematicas. Los resultados permiten
rechazar esta hipétesis en las nueve especificaciones analizadas, con valores p inferiores a 0,001.
Para las ventas reales, los estadisticos fueron 3390, 3389 y 3388; para las utilidades reales
alcanzaron 87, 87 y 89; y para la productividad laboral fueron 120, 121 y 124, respectivamente, todos

con 15 grados de libertad. Estos resultados entregan evidencia a favor del uso de efectos fijos frente
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al supuesto de efectos aleatorios en las estimaciones consideradas. El detalle de los contrastes se

presenta en la Tabla A.2 del Anexo 2.

La Tabla 5.4 presenta los resultados para las ventas reales. La participacion femenina en la plantilla
total presenta un coeficiente de -0,146, estadisticamente significativo al 10%. Dado que la variable
esta expresada como una proporcion entre 0 y 1, un aumento de un punto porcentual en la
participacion femenina en la plantilla total se asocia con una disminucion aproximada de 0,146% en
las ventas reales. Sin embargo, este resultado presenta una significancia estadistica marginal y no

se reproduce para las demas medidas de diversidad, por lo que debe interpretarse con cautela.

En el modelo MCO agrupado, la participacién femenina en cargos directivos o gerenciales presenta
una asociacion positiva y estadisticamente significativa con las ventas reales. Sin embargo, al
incorporar efectos fijos de empresa, el coeficiente disminuye de 0,165 a 0,012 y deja de ser
estadisticamente significativo. La diferencia entre ambas estimaciones debe interpretarse
considerando que el modelo con efectos fijos utiliza la variacién observada dentro de una misma
empresa a lo largo del tiempo y controla las caracteristicas empresariales no observadas que

permanecen constantes durante el periodo analizado.

Por tanto, el cambio en el coeficiente es compatible con la posibilidad de que parte de la asociacién
observada mediante MCO esté relacionada con diferencias persistentes entre empresas con distinta
participacion femenina, y no necesariamente con cambios en la participacidon femenina dentro de
una misma firma. La descomposicién presentada en la Tabla A.3 del Anexo 2 muestra, ademas, que
la participacién femenina en cargos directivos o gerenciales presenta variacion tanto entre empresas
como dentro de ellas, aunque la primera es mayor. Por ello, la interpretacion de la estimacién con
efectos fijos considera tanto el control de heterogeneidad no observada como la fuente de variacion

temporal utilizada para identificar el coeficiente.

La masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales tampoco presenta una asociacion
estadisticamente significativa con las ventas reales. Por tanto, en el modelo con efectos fijos de
empresa y afio, la evidencia para ventas reales es limitada y no muestra una relacion positiva robusta

entre diversidad de género y desempeno.
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Tabla 5.4: Especificaciones alternativas con efectos fijos de empresa y afio: ventas reales,

logaritmo natural.

(1) (2)
Participacion Participacion femenina
femenina en la en cargos directivos o

(3)
Masa critica femenina
en cargos directivos o

plantilla total gerenciales gerenciales

B -0,146* 0,012 0,014

(0,076) (0,032) (0,017)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R? intraempresa 0,048 0,047 0,047
R? total 0,411 0,425 0,425
F de diversidad 3,722 0,132 0,672
Valor p de diversidad 0,054 0,716 0,412
F del modelo 11,465 11,247 11,302
Valor p del modelo 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamano de empresa, antigiiedad de la empresa, tipo de propiedad, regidn
geografica y sector econémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones
entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al
menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de

Empresas, rondas ELE3-ELE7.

La Tabla 5.5 presenta los resultados para las utilidades reales. Ninguna de las tres medidas de

diversidad de género presenta coeficientes estadisticamente significativos. La participacion femenina

en la plantilla total, la participacion femenina en cargos directivos o gerenciales y la masa critica

femenina presentan valores p superiores a los niveles convencionales de significancia. En

consecuencia, bajo la especificacion con efectos fijos no se encuentra evidencia estadistica de una

asociacién entre las medidas de diversidad de género y las utilidades reales.

Este resultado coincide con el patrén observado mediante MCO agrupado, donde tampoco se

identificaron asociaciones estadisticamente significativas para este indicador. Por tanto, para las

utilidades reales no se observa una relacion estadisticamente identificable ni en las diferencias

consideradas por el MCO ni en los cambios dentro de las empresas utilizados por el estimador de

efectos fijos.
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Tabla 5.5: Especificaciones alternativas con efectos fijos de empresa y afo: utilidades reales, IHS.

(1) (2)
Participacion Participacion femenina
femenina en la en cargos directivos o

(3)
Masa critica femenina
en cargos directivos o

plantilla total gerenciales gerenciales

B 0,001 0,001 0,001

(0,002) (0,002) (0,002)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R? intraempresa 0,008 0,008 0,008
R? total 0,001 0,001 0,001
F de diversidad 0,150 0,122 0,468
Valor p de diversidad 0,698 0,727 0,494
F del modelo 1,724 1,797 1,762
Valor p del modelo 0,044 0,033 0,038

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafo de empresa, antigiedad de la empresa, tipo de propiedad,
region geografica y sector econémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como
proporciones entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotdmica que toma valor 1 si la
empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05;

=% <0,01.

Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal

de Empresas, rondas ELE3-ELE?7.

La Tabla 5.6 muestra los resultados para productividad laboral. Ninguna de las tres medidas de

diversidad de género presenta coeficientes estadisticamente significativos. Por tanto, no se

encuentra evidencia de una asociacion entre diversidad de género y productividad laboral cuando se

controla por caracteristicas no observadas permanentes de cada empresa y por efectos fijos de afio.

La participaciéon femenina en la plantilla total, la participacién femenina en cargos directivos o

gerenciales y la masa critica femenina en cargos directivos o gerenciales presentan valores p

superiores a los niveles convencionales de significancia. Por ello, no corresponde interpretar el signo

ni la magnitud de estos coeficientes.
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Tabla 5.6: Especificaciones alternativas con efectos fijos de empresa y afo: productividad laboral,

IHS.

(1) (2)
Participacion Participacion femenina
femenina en la en cargos directivos o
plantilla total gerenciales

(3)
Masa critica femenina
en cargos directivos o
gerenciales

B 8,00x10-6 1,6x10° 1,8x10%
(2,0x10%) (2,0x10%) (2,0x10%)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
N 17.266 17.266 17.266
R? intraempresa 0,011 0,011 0,011
R? total 0,000 0,000 0,000
F de diversidad 0,141 0,861 0,923
Valor p de diversidad 0,708 0,354 0,337
F del modelo 0,681 0,853 0,956
Valor p del modelo 0,795 0,611 0,497

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafio de empresa, antigliedad de la empresa, tipo de propiedad,
region geografica y sector econémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como
proporciones entre 0 y 1. La masa critica femenina es una variable dicotdmica que toma valor 1 si la
empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales. * p < 0,10; ** p < 0,05;

=% <0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal

de Empresas, rondas ELE3-ELE?7.

En conjunto, las estimaciones con efectos fijos presentan un patrén diferente al observado mediante
MCO agrupado para las ventas reales. En particular, la asociacion positiva entre participacion
femenina en cargos directivos o gerenciales y ventas observada en MCO no aparece
estadisticamente significativa cuando la estimacién utiliza los cambios dentro de una misma
empresa. El test de Hausman respalda la utilizacion de efectos fijos en las nueve especificaciones,
lo que indica que no resulta adecuado asumir que las diferencias no observadas entre empresas

sean independientes de los regresores incluidos en los modelos.

El dnico coeficiente estadisticamente significativo en esta especificacion corresponde a la
participacion femenina en la plantilla total sobre las ventas reales, con un nivel de significancia del
10%. Sin embargo, se trata de evidencia marginal que no se reproduce para las otras medidas de
diversidad ni para los otros indicadores de desempefio. Para las utilidades reales y la productividad
laboral no se observan asociaciones estadisticamente significativas con ninguna de las tres medidas
de diversidad. En consecuencia, las estimaciones con efectos fijos no entregan evidencia consistente

de una relacién entre cambios en la diversidad de género dentro de las empresas y cambios en su
desempenio.
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5.2.2. Modelo de efectos fijos con diversidad rezagada

Las Tablas 5.7, 5.8 y 5.9 presentan los resultados del modelo con efectos fijos de empresa y afio
incorporando las medidas de diversidad de género rezagadas un periodo. Esta especificacion
permite evaluar si la diversidad observada en el periodo anterior se relaciona con el desempefio

posterior de la empresa.

A diferencia del modelo con efectos fijos contemporaneo, esta estimacion incorpora la dimension
temporal de la relacion entre diversidad y desempefio. Sin embargo, el uso de variables rezagadas
reduce el numero de observaciones disponibles, ya que se requiere que la empresa tenga
informaciéon en mas de una ronda consecutiva. Por esta razén, la muestra efectiva disminuye a

10.940 observaciones.

La Tabla 5.7 muestra que ninguna de las tres medidas rezagadas de diversidad de género presenta
coeficientes estadisticamente significativos en ventas reales. Por tanto, no se encuentra evidencia
de que la diversidad observada en el periodo anterior se asocie con las ventas posteriores de la

empresa.

Este resultado es relevante porque la asociacion positiva observada en el modelo base entre
participacion femenina en cargos directivos o gerenciales y ventas reales no se mantiene cuando la
diversidad se mide rezagada. Esto sugiere que la relacion inicial no presenta estabilidad temporal en

esta especificacion.
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Tabla 5.7: Especificaciones alternativas con diversidad rezagada: ventas reales, logaritmo natural.

(1) (2)
Participacion femenina  Participaciéon femenina
en la plantilla total en cargos directivos o

(3)
Masa critica femenina
en cargos directivos o

rezagada gerenciales rezagada gerenciales rezagada
B1 0,106 0,032 0,022
(0,079) (0,039) (0,021)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afo Si Si Si
Variable de diversidad Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 10.940 10.940 10.940
R2? intraempresa 0,020 0,020 0,020
R? total 0,020 0,021 0,021
F de diversidad rezagada 1,775 0,649 1,110
Valor p de diversidad rezagada 0,183 0,421 0,292

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones
incluyen controles por tamafo de empresa, antigiiedad de la empresa, tipo de propiedad, regién geografica y sector
economico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones entre 0y 1. La masa critica
femenina es una variable dicotdbmica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos

directivos o gerenciales en el periodo anterior. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas,

rondas ELE3-ELE?Y.

La Tabla 5.8 presenta los resultados para utilidades reales. Ninguna de las tres medidas rezagadas

de diversidad de género presenta coeficientes estadisticamente significativos. Por tanto, no se

encuentra evidencia de una asociacion entre diversidad de género rezagada y utilidades reales. Este

resultado es consistente con lo observado en las estimaciones anteriores, donde las utilidades reales

tampoco presentan una relacion estadisticamente significativa con las medidas de diversidad de

género.
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Tabla 5.8: Especificaciones alternativas con diversidad rezagada: utilidades reales, IHS.

(1) (2) (3)

Participacion femenina  Participacion femenina Masa critica femenina

en la plantilla total en cargos directivos o en cargos directivos o
rezagada gerenciales rezagada gerenciales rezagada
B 0,012 -0,003 -0,001
(0,009) (0,002) (0,001)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afo Si Si Si
Variable de diversidad Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 10.940 10.940 10.940
R? intraempresa 0,023 0,022 0,022
R? total 0,002 0,002 0,002
F de diversidad rezagada 1,893 2,607 0,627
Valor p de diversidad rezagada 0,169 0,106 0,428

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones
incluyen controles por tamafo de empresa, antigiiedad de la empresa, tipo de propiedad, regiéon geografica y sector
econdmico. Las variables de participacién femenina estan expresadas como proporciones entre 0y 1. La masa critica
femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos
directivos o gerenciales en el periodo anterior. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas,
rondas ELE3-ELE7.
La Tabla 5.9 muestra que la participacion femenina rezagada en la plantilla total y la participacion
femenina rezagada en cargos directivos o gerenciales no presentan coeficientes estadisticamente
significativos. Por tanto, no se encuentra evidencia de que estas medidas de diversidad observadas

en el periodo anterior se asocien con la productividad laboral posterior de la empresa.

En cambio, la masa critica femenina rezagada en cargos directivos 0 gerenciales presenta un
coeficiente negativo y estadisticamente significativo al 10%. El coeficiente estimado es -0,00004, lo
que indica que alcanzar al menos un 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales en el periodo
anterior se asocia con una disminucién de 0,000004 unidades en la productividad laboral
transformada mediante IHS. Sin embargo, la magnitud del coeficiente es muy pequefa y la
significancia estadistica es débil. Por ello, este resultado debe interpretarse con cautela y no como

evidencia concluyente.

53



Tabla 5.9: Especificaciones alternativas con diversidad rezagada: productividad laboral, IHS.

(1) (2)

Participacion femenina Participacion femenina Masa critica femenina

en la plantilla total en cargos directivos o en cargos directivos o
rezagada gerenciales rezagada gerenciales rezagada
b1 2,0x10° -2,0x10% -4,0x10%
(2,0x10%) (2,0x10%) (2,0x10%)
Controles de empresa Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si
Efectos fijos de afio Si Si
Variable de diversidad Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 10.940 10.940
R? intraempresa 0,055 0,055
R? total 0,000 0,000
F de diversidad rezagada 0,748 1,454
Valor p de diversidad rezagada 0,387 0,228

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones
incluyen controles por tamafio de empresa, antigiedad de la empresa, tipo de propiedad, regién geografica y sector
econdémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones entre 0 y 1. La masa critica
femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos

directivos o gerenciales en el periodo anterior. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas,

rondas ELE3-ELE7.

Las estimaciones con diversidad rezagada no muestran una relacion robusta entre diversidad de
género y desempeiio empresarial. No se observan asociaciones significativas para ventas reales ni
para utilidades reales. Solo aparece una asociacién marginalmente significativa para la masa critica
femenina rezagada, pero su magnitud econémica es reducida y no se observa un patron consistente

en las otras medidas de diversidad.

Estos resultados refuerzan la necesidad de interpretar con cautela la asociacion positiva encontrada
en el modelo base. La relacion entre participacion femenina en cargos directivos o gerenciales y
ventas reales no se mantiene cuando la diversidad se mide en el periodo anterior. Por tanto, las
estimaciones con rezago no entregan evidencia suficiente para afirmar que la diversidad de género

tenga una relacién temporal estable con el desempefio empresarial.
5.2.3. Modelo de variables instrumentales con efectos fijos en dos etapas

Las Tablas 5.10, 5.11 y 5.12 presentan los resultados de la segunda etapa del modelo de variables
instrumentales con efectos fijos en dos etapas (IV-FE/2SLS). Esta especificacion se incorpora como
una estimacién adicional dentro de las pruebas de robustez, ya que busca abordar posibles
problemas de endogeneidad entre diversidad de género y desemperio empresarial. En particular, las

medidas contemporaneas de diversidad se instrumentan con sus respectivos valores rezagados.

Los resultados de la primera etapa del modelo se presentan en el Anexo 1. La variable dependiente
corresponde a la medida contemporanea de diversidad de género en cada especificacion. El

instrumento utilizado es la medida de diversidad rezagada un periodo. En este acapite se reporta
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Unicamente el estadistico F de la primera etapa, ya que permite evaluar la relevancia del instrumento.
Los resultados muestran valores superiores al umbral convencional de 10 en las tres
especificaciones. Sin embargo, esta condicion solo evalua la fuerza del instrumento y no prueba la
restriccion de exclusion. Por esta razén, los resultados del modelo IV-FE/2SLS se interpretan con

cautela.

Como evaluacién complementaria, se estimé la forma reducida entre cada medida de diversidad
rezagada y los tres indicadores de desempefio, utilizando la misma muestra, controles y efectos fijos
de las correspondientes estimaciones IV-FE/2SLS. Los resultados, presentados en la Tabla A.5 del
Anexo 2, no muestran asociaciones estadisticamente significativas al 5% en ninguna de las nueve
especificaciones. Solo la masa critica femenina rezagada presenta una asociacién marginal con la
productividad laboral al 10% (p = 0,0825). En conjunto, no se observa una relacion directa robusta

entre la diversidad rezagada y el desempefio actual.

Estos resultados aportan evidencia complementaria para la evaluacién del instrumento, pero no
constituyen una prueba formal de la restriccién de exclusién. Por tanto, no es posible descartar
completamente que la diversidad pasada produzca efectos persistentes sobre el desempeiio actual
mediante canales distintos de la diversidad contemporanea. En consecuencia, los resultados del

modelo IV-FE/2SLS continuan interpretandose con cautela.

La Tabla 5.10 muestra que ninguna de las tres medidas instrumentadas de diversidad de género
presenta coeficientes estadisticamente significativos en ventas reales. El modelo IV-FE/2SLS no

entrega evidencia de una asociacion entre diversidad de género y ventas reales.

Este resultado es relevante porque la asociacion positiva observada en el modelo base entre
participacion femenina en cargos directivos o gerenciales y ventas reales no se mantiene en la
estimacion instrumental. En consecuencia, la evidencia inicial no aparece como robusta frente a una

especificacion orientada a tratar posibles problemas de endogeneidad.
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Tabla 5.10: Especificaciones alternativas IV-FE/2SLS (etapa 2): ventas reales, logaritmo natural.

(1) (2) (3)

Masa critica
Participacion femenina Participacion femenina femenina
instrumentada en la instrumentada en cargos instrumentada en
plantilla total directivos o gerenciales  cargos directivos o
gerenciales
B1: diversidad instrumentada -0,517 -0,136 -0,080
(0,368) (0,195) (0,111)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
Instrumento Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 11.415 11.415 11.415
R? intraempresa 0,021 0,018 0,016
R? total 0,018 0,018 0,018
F de primera etapa 99,516 95,197 148,591
Valor p de diversidad 0.159 0486 0,470

instrumentada

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones
incluyen controles por tamafio de empresa, antigiiedad de la empresa, tipo de propiedad, regiéon geografica y
sector econdmico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones entre 0y 1. La
masa critica femenina es una variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de
mujeres en cargos directivos o gerenciales. La primera etapa completa se presenta en el Anexo 1. * p <0,10; **
p < 0,05; *** p <0,01.

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de
Empresas, rondas ELE3-ELE7.

La Tabla 5.11 presenta los resultados para utilidades reales. Ninguna de las tres medidas
instrumentadas de diversidad de género presenta coeficientes estadisticamente significativos. Por
tanto, no se encuentra evidencia de una asociacion entre diversidad de género y utilidades reales en
el modelo IV-FE/2SLS.

Este resultado es consistente con las estimaciones anteriores, donde las utilidades reales tampoco

presentaron una relacion estadisticamente significativa con las medidas de diversidad de género.

56



Tabla 5.11: Especificaciones alternativas IV-FE/2SLS (etapa 2): utilidades reales, IHS.

(1)

Participacion femenina

instrumentada en la
plantilla total

(2) (3)
Masa critica femenina
instrumentada en
cargos directivos o

Participacion femenina
instrumentada en cargos
directivos o gerenciales

gerenciales

B,: diversidad instrumentada -0,057 0,014 0,004

(0,042) (0,009) (0,006)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
Instrumento Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 11.415 11.415 11.415
R? intraempresa 0,000 0,021 0,023
R? total 0,002 0,002 0,002
F de primera etapa 99,516 95,197 148,591
Valor p de diversidad 0174 0,138 0,481

instrumentada

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones
incluyen controles por tamafio de empresa, antigliedad de la empresa, tipo de propiedad, regiéon geografica y sector
econdémico. Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones entre 0 y 1. La masa critica
femenina es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos
directivos o gerenciales. La primera etapa completa se presenta en el Anexo 1. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas,

rondas ELE3-ELE7.

La Tabla 5.12 muestra que la participacion femenina instrumentada en la plantilla total y la

participacion femenina instrumentada en cargos directivos o gerenciales no presentan coeficientes

estadisticamente significativos. Por tanto, no se encuentra evidencia de una asociacion entre estas

dos medidas de diversidad y la productividad laboral.

En cambio, la masa critica femenina instrumentada en cargos directivos o gerenciales presenta un

coeficiente positivo y estadisticamente significativo al 10%. El coeficiente estimado es 0,00002, lo

que indica que alcanzar al menos un 30% de mujeres en cargos directivos o gerenciales se asocia

con un aumento de 0,00002 unidades en la productividad laboral transformada mediante IHS. Sin

embargo, la magnitud del coeficiente es muy pequefia y la significancia estadistica es débil. Por esta

razon, este resultado debe interpretarse como un indicio marginal y no como evidencia concluyente.
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Tabla 5.12: Especificaciones alternativas IV-FE/2SLS (etapa 2): productividad laboral, IHS.

(1) (2) (3)

Participacion Participacion femenina Masa critica femenina
femenina instrumentada en instrumentada en
instrumentada en la cargos directivos o cargos directivos o
plantilla total gerenciales gerenciales
B:: diversidad instrumentada -9,0x10° 9,0x10-° 2,0x10%"
(1,0x10%) (8,0x10%) (1,0x10%)
Controles de empresa Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
Instrumento Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 11.415 11.415 11.415
R? intraempresa 0,052 0,054 0,055
R? total 0,000 0,000 0,000
F de primera etapa 99,516 95,197 148,591
Valor p de diversidad instrumentada 0,377 0,227 0,095

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las estimaciones incluyen
controles por tamafo de empresa, antigiedad de la empresa, tipo de propiedad, regién geografica y sector econémico.
Las variables de participacion femenina estan expresadas como proporciones entre 0 y 1. La masa critica femenina es
una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa alcanza al menos 30% de mujeres en cargos directivos o
gerenciales. La primera etapa completa se presenta en el Anexo 1. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.
Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de Empresas,
rondas ELE3-ELE?7.

Los resultados del modelo IV-FE/2SLS no muestran una relaciéon robusta entre diversidad de género

y desempefio empresarial. No se observan asociaciones estadisticamente significativas para ventas

reales ni para utilidades reales. En productividad laboral aparece un resultado marginalmente

significativo asociado a la masa critica femenina instrumentada, pero su magnitud econémica es

reducida y no se replica en las otras medidas de diversidad.

Estos resultados refuerzan la conclusién obtenida en las estimaciones anteriores: la asociacién
positiva observada inicialmente entre participacién femenina en cargos directivos o gerenciales y
ventas reales no se mantiene al aplicar especificaciones alternativas. Ademas, aunque los
estadisticos F de primera etapa indican que los instrumentos son relevantes, esto no permite afirmar

causalidad de manera definitiva, porque la restriccion de exclusién no puede probarse directamente.

5.3. Comparacion de resultados con la literatura

Los resultados obtenidos muestran que la relacion entre diversidad de género y desempefio
empresarial no es robusta entre especificaciones. En el modelo base, estimado mediante minimos
cuadrados ordinarios con efectos fijos de afio, se observa una asociacion positiva y estadisticamente
significativa entre la participacién femenina en cargos directivos o gerenciales y las ventas reales.
Sin embargo, esta relacidon deja de ser significativa al incorporar efectos fijos de empresa, no se
mantiene en la estimacién con diversidad rezagada y tampoco se confirma en el modelo de variables

instrumentales con efectos fijos en dos etapas. Por tanto, el resultado inicial debe interpretarse como
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una asociacién parcial y no como evidencia concluyente de una relacion estable entre liderazgo

femenino interno y desempefio empresarial.

Estos hallazgos son consistentes con la literatura que plantea que la diversidad de género no genera
efectos automaticos sobre el desempefio de la empresa. Pandey et al. (2023) sefialan que la
diversidad de género en espacios de direccidon no mejora el desempefio financiero por si sola, sino
que su relacion depende de otras caracteristicas del directorio y de la empresa. En una linea similar,
Marquez-Cardenas et al. (2022) encuentran que la diversidad de género en directorios de empresas
latinoamericanas no tiene un efecto estadisticamente significativo sobre el desempefio financiero.
Los resultados de esta tesis se acercan a esa linea de evidencia, ya que no se observa una
asociacién positiva, significativa y estable entre diversidad de género y ventas, utilidades reales o

productividad laboral.

La comparacion con la literatura también permite interpretar por qué la asociaciéon positiva inicial
desaparece al incorporar efectos fijos de empresa. En el modelo base, las empresas con mayor
participacion femenina en cargos directivos o gerenciales presentan mayores ventas reales. Sin
embargo, cuando se compara a cada empresa consigo misma en el tiempo, esa relacion deja de ser
significativa. Esto sugiere que la asociacion inicial podria estar vinculada a diferencias permanentes
entre empresas, como tamano, trayectoria, practicas de gestién, cultura organizacional o estructura
interna, mas que a cambios en la participacion femenina dentro de una misma empresa. Esta
interpretacion es coherente con los estudios que destacan que los efectos de la diversidad dependen

del contexto organizacional y no solo de la presencia numérica de mujeres en cargos de liderazgo.

Los resultados también dialogan con la teoria de masa critica. Esta perspectiva plantea que la
presencia femenina puede tener mayor incidencia cuando supera un umbral minimo de
representacion. En esta tesis se evalua si alcanzar al menos 30% de mujeres en cargos directivos o
gerenciales se asocia con mejores resultados empresariales. Sin embargo, la evidencia no muestra
una relacion robusta para esta variable. La masa critica femenina no presenta asociaciones
significativas con ventas ni utilidades reales en las especificaciones alternativas. En productividad
laboral aparecen resultados marginales en algunos modelos, pero su magnitud es muy pequefa y
no permite sostener una conclusion fuerte. Por tanto, los resultados no permiten afirmar que alcanzar

el umbral de 30% se traduzca, por si solo, en mejores resultados empresariales.

Esta evidencia puede interpretarse a partir de los conceptos de tokenismo y diversidad efectiva. La
presencia de mujeres en cargos directivos o gerenciales puede ser insuficiente si no esta
acompafada de influencia real en los procesos de decisiéon, acceso a recursos, autonomia y
condiciones organizacionales que permitan transformar la representaciéon en cambios concretos. En
este sentido, los resultados no niegan la relevancia de la diversidad de género, sino que muestran

que su relacién con el desempefio empresarial no es directa ni automatica. La participacion femenina
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puede ser una condicidn relevante, pero no necesariamente suficiente para generar mejores

resultados econémicos.

Los hallazgos de esta tesis difieren de estudios que reportan efectos positivos de la presencia
femenina en cargos directivos o gerenciales, como Améstica-Rivas et al. (2020), Arenas-Torres et
al. (2021), Jain (2022) y Garcia-Manglano & Pérez-Alfonso (2025). Una posible explicaciéon es que
esos trabajos utilizan muestras, indicadores y niveles de andlisis distintos. Algunos se enfocan en
empresas que cotizan en bolsa, otros utilizan medidas contables como ROA o ROE, y varios se
concentran en la composicion de directorios o consejos de administracion. En cambio, esta
investigacion utiliza microdatos de la Encuesta Longitudinal de Empresas y mide la presencia
femenina en cargos directivos o gerenciales internos, no en directorios formales. Esta diferencia es
importante, porque la participacion en cargos internos de direccion no necesariamente refleja el

mismo poder de decisidon que la participacion en érganos formales de gobierno corporativo.

En el caso chileno, los resultados también son coherentes con la idea de que una mayor visibilidad
normativa de la diversidad de género no garantiza cambios sustantivos en el desempefio
empresarial. La literatura sobre Chile ha sefialado que la presencia femenina puede responder a
avances formales o a presiones de legitimidad, sin que ello implique necesariamente una
transformacion en la toma de decisiones. De esta forma, los resultados obtenidos refuerzan la
necesidad de distinguir entre presencia numérica, participacion efectiva e influencia real dentro de la

organizacion.

La principal contribucién empirica de esta tesis no es demostrar que la diversidad de género mejora
automaticamente el desempefio empresarial, sino mostrar que, para las empresas formales chilenas
observadas en la Encuesta Longitudinal de Empresas, la relacién entre diversidad de género y
desempeno no es estadisticamente robusta. La Unica asociacion positiva aparece en el modelo base
para ventas reales, pero no se sostiene al aplicar especificaciones alternativas. Esto sugiere que la
relaciéon entre diversidad y desempefio depende del indicador utilizado, del nivel organizacional

donde se mide la diversidad y de la estrategia econométrica empleada.
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6. Conclusiones

En esta tesis, se analizé la relacién de la diversidad de género sobre el desemperio de las empresas
en Chile durante el periodo 2012-2022. Para ello, se utilizaron datos de la Encuesta Longitudinal de
Empresas y se construyé un panel desbalanceado de 5.851 empresas, equivalente a 17.266
observaciones empresa-afio. La diversidad de género se midié6 mediante la participacion de mujeres
en el empleo total, en cargos directivos y gerenciales, y a través de una variable que identifica la
presencia de una masa critica femenina igual o superior al 30% en dichos cargos. El desempeio
empresarial se evalu6 a partir de las ventas reales, las utilidades reales y la productividad laboral. El
analisis considerd distintas estrategias de estimaciéon, como modelos con efectos fijos de afio,
efectos fijos de empresa y afio, diversidad rezagada y variables instrumentales, con el propésito de

examinar la consistencia de los resultados y abordar posibles problemas de endogeneidad.

Los resultados muestran que la relacién entre diversidad de género y desempeino empresarial no es
estadisticamente robusta entre las distintas especificaciones estimadas. En el modelo base se
observa una asociacién positiva y estadisticamente significativa entre la participacién femenina en
cargos directivos o gerenciales y las ventas reales. Esto indica que, en una primera estimacion, una
mayor presencia de mujeres en cargos de direccidon o gerencia se relaciona con mayores ventas.
Sin embargo, esta asociacién no se mantiene cuando se incorporan efectos fijos de empresa y afio,
cuando se utiliza diversidad rezagada ni cuando se estima el modelo de variables instrumentales
con efectos fijos en dos etapas. La diferencia entre los resultados del MCO agrupado y del modelo
con efectos fijos indica que la asociacion observada entre empresas no se reproduce cuando la
estimacion utiliza exclusivamente los cambios registrados dentro de una misma firma. Este resultado
es compatible con la presencia de heterogeneidad no observada entre empresas y debe interpretarse

conjuntamente con la variacion temporal disponible en las medidas de diversidad.

En el caso de las utilidades reales, no se encuentra evidencia de una relacion significativa con
ninguna de las medidas de diversidad de género. Este resultado se mantiene en las distintas
especificaciones estimadas. Por ello, no es posible afirmar que una mayor participacién femenina en
la plantilla total, en cargos directivos o gerenciales, o el cumplimiento de una masa critica femenina,

se asocie con mayores utilidades empresariales.

Para la productividad laboral, los resultados también son acotados. En general, las variables de
diversidad no presentan una relacion significativa con este indicador. Se observan asociaciones
marginalmente significativas para la masa critica. Sin embargo, los coeficientes presentan signos
opuestos entre el modelo con diversidad rezagada y el modelo instrumental, ademas de magnitudes
muy reducidas. Esta inestabilidad impide sostener una conclusién consistente sobre la relacion entre

masa critica y productividad laboral.

61



En relacion con las hipoétesis planteadas, los resultados no entregan evidencia consistente para H1.
La participacion femenina en la plantilla total no presenta una asociacion estadisticamente estable
con las ventas reales, las utilidades reales ni la productividad laboral entre las distintas

especificaciones. Por tanto, H1 no recibe respaldo consistente.

Para H2, se observa una asociacién positiva y estadisticamente significativa entre la participacion
femenina en cargos directivos o gerenciales y las ventas reales en el modelo MCO agrupado. Sin
embargo, esta relacién no se observa cuando la estimacion utiliza efectos fijos de empresa,
diversidad rezagada o la estrategia instrumental. Tampoco se encuentran asociaciones consistentes
con utilidades o productividad laboral. En consecuencia, la evidencia para H2 se limita a la asociacion

observada en MCO y no se mantiene bajo las demas especificaciones.

Finalmente, H3 tampoco recibe respaldo consistente. La masa critica femenina no presenta una
relacion estadisticamente estable con las ventas o las utilidades. En productividad laboral se
observan resultados marginales en algunas especificaciones, pero estos no son uniformes. Por
tanto, no se obtiene evidencia suficiente para sostener una relacién consistente entre alcanzar el

umbral del 30% de participacion femenina directiva y el desempefio empresarial.

Los resultados son compatibles con la posibilidad de que la representacion numérica no sea
suficiente y que la relacion entre diversidad y desemperfio dependa de condiciones organizacionales
que permitan una participacion efectiva. Sin embargo, esta explicacién no puede comprobarse

directamente con la informacién disponible en la ELE.

La contribucién de esta investigacién consiste en aportar evidencia para empresas formales chilenas
a partir de microdatos longitudinales, diferenciando la participacion femenina en la plantilla total de
Su presencia en cargos directivos o gerenciales. Asimismo, la comparacién de distintos indicadores
de desempenfio y especificaciones econométricas muestra que las conclusiones dependen de la
forma en que se mide tanto la diversidad como el desempefio empresarial. Esto permite
complementar una literatura concentrada principalmente en directorios de empresas que cotizan en

la bolsa.

Esta investigacion presenta algunas limitaciones. Primero, la Encuesta Longitudinal de Empresas
considera empresas formales que cumplen ciertos criterios de ventas, por lo que los resultados no
pueden generalizarse a todas las empresas del pais. Segundo, la mediciéon de género disponible en
la base distingue solo entre hombres y mujeres. Tercero, la encuesta permite observar la presencia
de mujeres en cargos directivos o gerenciales, pero no permite conocer su nivel real de influencia,
autonomia o poder de decision dentro de la empresa. Ademas, la base no contiene informacion
detallada sobre cultura organizacional, politicas de inclusion, estilos de liderazgo o procesos internos

de promocion laboral. Estos elementos podrian ayudar a explicar mejor por qué la diversidad puede
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tener efectos en algunas empresas y en otras no. Una limitaciéon adicional se relaciona con la
construccion de la muestra longitudinal, ya que se excluyeron las empresas observadas en una sola
ronda. La comparaciéon entre empresas retenidas y excluidas muestra diferencias en varias
caracteristicas observables, por lo que los resultados deben interpretarse principalmente para las
firmas presentes en al menos dos rondas de la ELE. Asimismo, la restricciéon de exclusiéon del
instrumento no puede verificarse directamente; aunque se incorporé evidencia complementaria
mediante la forma reducida, no es posible descartar completamente efectos persistentes de la

diversidad pasada sobre el desempeno actual.

Futuras investigaciones podrian ampliar los indicadores de desempefio e incorporar dimensiones
como el riesgo financiero; asi como incorporar medidas que permitan aproximar el grado real de
poder, autonomia e influencia de las mujeres en cargos directivos o gerenciales, con el fin de
distinguir entre presencia numérica y participacion efectiva en la toma de decisiones. También,
podria evaluarse si la relacidon entre diversidad de género y desempeno empresarial presenta
heterogeneidad segun sector econdmico o tamafio de empresa, mediante interacciones o
estimaciones separadas, siempre que el numero de observaciones permita obtener resultados
estadisticamente confiables. Asimismo, seria pertinente explorar instrumentos externos mas solidos
que el rezago de la propia variable de diversidad, como modo de fortalecer la estrategia de
identificacion y la interpretacion de los resultados. Otra variante para futuras investigaciones seria
analizar directamente mecanismos intermedios como innovacion y practicas de gestiéon, permitiendo
evaluar los canales mediante los cuales la diversidad podria relacionarse con el desempefio.
Finalmente, la evidencia cuantitativa podria complementarse con entrevistas, estudios de caso u
otras técnicas cualitativas que permitan comprender como las practicas organizacionales, los estilos
de liderazgo y los procesos internos de promocién condicionan la relacion entre diversidad de género

y desempefio empresarial.

En conclusién, esta tesis muestra que la diversidad de género es una dimension relevante para
estudiar la realidad empresarial chilena, pero su relacion con el desempefio no es directa ni uniforme.
La evidencia obtenida sugiere que la presencia femenina, por si sola, no basta para explicar mejores

resultados en ventas, utilidades o productividad.
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Anexos

Anexo 1. Primera etapa del modelo de variables instrumentales (IV-FE/2SLS)

Tabla A.1: Primera etapa del modelo de variables instrumentales.

(1) (2)
Participacion Participacion femenina
femenina en la en cargos directivos o

(3)
Masa critica femenina en
cargos directivos o

plantilla total gerenciales gerenciales

B,: diversidad rezagada -0,201*** -0,200*** -0,186***

(0,020) (0,021) (0,015)
Controles de empresa Si Si Si
Tamano de empresa Si Si Si
Antigtiiedad de empresa Si Si Si
Tipo de propiedad Si Si Si
Region geografica Si Si Si
Sector econémico Si Si Si
Efectos fijos de empresa Si Si Si
Efectos fijos de afio Si Si Si
Instrumento Diversidad rezagada Diversidad rezagada Diversidad rezagada
N 11.415 11.415 11.415
R? intraempresa 0,046 0,050 0,041
F de primera etapa 99,516 95,197 148,591
Valor p de primera etapa 0,000 0,000 0,000

Nota: Los errores estandar agrupados a nivel de empresa se presentan entre paréntesis. Todas las
estimaciones incluyen controles por tamafio de empresa, antigiedad de la empresa, tipo de propiedad, region
geografica y sector econémico, ademas de efectos fijos de empresa y afo. * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p <

0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal de

Empresas, rondas ELE3-ELE7.
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Anexo 2. Diagnésticos complementarios de los modelos de panel

Tabla A.2: Resultados del test de Hausman entre efectos fijos y efectos aleatorios.

dependiontes ‘dversidad iz gl pvalor Resultado
In_ventas_reales FemTot 3390 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
In_ventas_reales FemDir 3389 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
In_ventas_reales FemDir30 3388 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_utilidades_reales FemTot 87 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_utilidades_reales FemDir 87 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_utilidades_reales FemDir30 89 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_prod_laboral FemTot 120 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_prod_laboral FemDir 121 15 0 Rechaza HO: FE respaldado
ihs_prod_laboral FemDir30 124 15 0 Rechaza HO: FE respaldado

Nota: El test de Hausman contrasta la hipétesis nula de que las diferencias entre los estimadores de
efectos fijos y efectos aleatorios no son sistematicas. El rechazo de la hipoétesis nula entrega
evidencia a favor del uso de efectos fijos frente al supuesto de efectos aleatorios. Los valores p
inferiores a 0,001 se reportan como p < 0,001. El test se utiliza como diagndstico de especificacion,
mientras que las estimaciones principales mantienen errores estandar robustos agrupados a nivel

de empresa.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta Longitudinal
de Empresas, rondas ELE3-ELE?7.

Tabla A.3: Descomposicion de la variacion within y between de las principales variables.

Variable Media Desv. total Desv. between Desv. within
In_ventas_reales 15,266 2,335 2,274 0,469
ihs_utilidades_reales 0,005 0,052 0,034 0,031
ihs_prod_laboral 0,000 0,000 0,000 0,000
FemTot 0,305 0,249 0,240 0,095
FemDir 0,143 0,239 0,197 0,144
FemDir30 0,213 0,410 0,332 0,252

Nota: La desviacién estdndar total (overall) considera la variaciéon de todas las
observaciones de la muestra. La variacion between refleja las diferencias entre los
promedios de las empresas, mientras que la variacion within corresponde a los
cambios observados dentro de una misma empresa a través de las rondas. Esta ultima
constituye la fuente de variaciéon utilizada para identificar los coeficientes en las
estimaciones con efectos fijos de empresa.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Encuesta Longitudinal de Empresas, rondas

ELES-ELE?Y.
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Tabla A.4: Comparacion de caracteristicas observables entre empresas retenidas y excluidas.

Caracteristica Empresas Empresas Diferencia p-valor
excluidas retenidas

Caracteristicas de la empresa
Empleo total 891,8580 2286,9149 1395,0569 0,0000
Diversidad de género
Mujeres en la plantilla total 0,3032 0,3068 0,0036 0,4389
Mujeres en cargos directivos o gerenciales 0,1207 0,1564 0,0357 0,0000
Masa critica femenina 0,1732 0,2225 0,0493 0,0000
Tamanho de empresa (%)
Grande 30,7733 51,3638 20,5905 0,0000
Mediana 15,0856 14,5948 -0,4908 0,3693
Pequena 2 15,8039 16,0635 0,2595 0,6450
Pequena 1 13,9024 6,5303 -7,3721 0,0000
Microempresa 24,4348 11,4477 -12,9871 0,0000
Tipo de propiedad (%)
Propiedad nacional privada 94,7623 89,8414 -4,9209 0,0000
Participacion extranjera 5,0151 9,6010 4,5859 0,0000
Propiedad publica 0,2226 0,5576 0,3350 0,0028
Sector economico (%)
Sector primario 12,0642 9,9397 -2,1245 0,0000
Industria y construccion 22,7868 23,1052 0,3184 0,6228
Comercio 13,6277 21,2825 7,6547 0,0000
Servicios 51,5212 45,6727 -5,8485 0,0000

Nota: Las empresas excluidas corresponden a firmas observadas en
Longitudinal de Empresas, mientras que las empresas retenidas corresponden a firmas observadas en dos o
mas rondas. La comparacion se realiza a nivel de empresa utilizando las caracteristicas observadas en la
primera ronda disponible para cada firma. Para las variables continuas se presentan medias; para las variables
categoricas se presentan porcentajes. La diferencia corresponde al valor de las empresas retenidas menos el
valor de las empresas excluidas. Los valores p inferiores a 0,001 se reportan como p < 0,001. Fuente:
Elaboracion propia a partir de la Encuesta Longitudinal de Empresas, rondas ELE3-ELE?7.

una sola ronda de la Encuesta

73



Tabla A.5: Resultados de la forma reducida entre diversidad rezagada y desempefio empresarial

(N=10940)

Variable dependiente Instrumento Coeficiente Error_estandar P_valor
FemTot rezagada 0,1056 0,0793 0,1828

|n_ventas_rea|es FemDir rezagada 0,0317 0,0393 0,4205
FemDir30 rezagada 0,0218 0,0207 0,2921

FemTot rezagada 0,0124 0,0090 0,1689

ihs_utilidades_reales FemDir rezagada -0,0032 0,0020 0,1064
FemDir30 rezagada -0,0009 0,0011 0,4284

FemTot rezagada 0,0000 0,0000 0,3871

ihs_prod_laboral FemDir rezagada 0,0000 0,0000 0,2279
FemDir30 rezagada 0,0000 0,0000 0,0825

Nota: La tabla presenta las estimaciones de forma reducida entre cada medida de diversidad
de género rezagada y los indicadores contemporaneos de desempeio empresarial. Cada
regresion utiliza la misma muestra de la correspondiente estimacion IV-FE/2SLS e incluye
controles por tamafio de empresa, antigliedad, tipo de propiedad, sector econdmico y
macrozona, ademas de efectos fijos de empresa y afo. Los errores estandar robustos se
agrupan a nivel de empresa. La forma reducida constituye evidencia complementaria para
analizar el comportamiento del instrumento, pero no representa una prueba formal de la

restriccion de exclusion. p < 0,10; p < 0,05; p < 0,01.

Fuente: Elaboracion propia a partir de estimaciones realizadas con datos de la Encuesta

Longitudinal de Empresas, rondas ELE3-ELE7.
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