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LETTER FROM THE EDITOR IN CHIEF

Eprtor in CHIEF

With this issue, the Journal of Globalization, Competitiveness and Governability
continues its journey, faithfully maintaining its regular publication schedule for
our readers and adhering to internationally accepted quality criteria, audited by
various institutions. GCG is currently indexed in: SCOPUS (Elsevier Bibliographic
Databases. Scimago Journal Rank), in the categories Business, Management
and Accounting, and Economics, Econometrics and Finance; EconLit (American
Economic Association’s electronic bibliography); EBSCO Publishing's databases
(Business Source Complete; Business Source Premier; Business Source Elite;
Fuente Académica Premier; Fuente Académica Plus); ABI/INFORM (ProQuest);
LATINDEX; REDALYC; and Google Scholar Metrics.

The first article analyzes the level of compliance with corporate governance
practices related to risk management and financial performance, using Data
Science techniques (Machine Learning) in Chilean companies. The methodology
employed encompasses the phases of the knowledge discovery process in
databases. Joseline J. Sepulveda-Araya, Valeria A. Orostiga-Lazo, Armin Herrera,
Cristian A. Martinez, and Ricardo J. Barrientos (Universidad Catdlica del Maule,
Chile) developed models based on supervised and unsupervised learning, which
allowed them to characterize and then predict, with a high level of accuracy,
the degree of compliance with such practices. They also identified a cluster of
companies with different characteristics regarding compliance levels and financial
performance.

Financial literacy has been increasingly incorporated into educational systems due
to the benefits it offers economies in terms of creating virtuous entrepreneurial
initiatives. However, gender gaps are evident among potential entrepreneurs.
For this reason, Guillermo Andrés Zapata-Huamani and Stephany Ximena Vilca-
Rugel (Universidad del Pacifico, Peru) analyze the role of financial literacy in the
relationship between gender and entrepreneurial intention. The results show that
men who consider themselves to have a sufficient level of financial literacy, or
who plan to increase it, exhibit higher levels of innovative-entrepreneurial intention.
Furthermore, the association between financial literacy and well-being, as well as
the perception of having received an adequate level of financial literacy, shows
exclusive effects among women.

The study of diversity in corporate leadership has gained increasing relevance
due to its potential implications for firms’ financial performance. For this reason,
Pablo San Martin (Universidad Catolica de la Santisima Concepcién, Chile), Susana
Sabaletta-Farias, Guipsy Rebolledo-Aburto (Universidad Adventista de Chile), Pedro
Severino-Gonzélez (Universidad Catodlica del Maule, Chile), and Felipe Irribarra
(Universidad Catolica de la Santisima Concepcion, Chile) analyze the relationship
between gender diversity and equity in relation to the financial performance of
non-financial companies in Chile. Descriptive statistics, measures of central
tendency, correlations, and panel data regressions were applied to a sample of 100
companies. The authors conclude that gender itself has no influence on financial
performance, but equity and women's presence on boards negatively impact the
financial performance of firms.
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In the following article, Elcidio Henriques Quiraque, Allison Manoel de Sousa, and Romualdo
Douglas Colauto (Federal University of Parand, Brazil) analyze the influence of profitability
on the capital structure of Brazilian firms with and without family management. The sample
consisted of 197 companies between 20711 and 2024, analyzed using the system generalized
method of moments (GMM). The results indicate that Brazilian companies tend to reduce
their leverage levels as profitability increases. However, the findings also suggest that family
management does not intensify this relationship. This study contributes to the literature by
showing that higher profitability encourages managers to reduce debt, regardless of whether
the company is family-managed or not.

Fabio Luciano Violin and Rafael Henrique Teixeira da Silva (Universidade Estadual Paulista
“Julio de Mesquita Filho," Brazil) investigate female consumer behavior related to ride-
hailing in Brazil. The data analysis was carried out using exploratory and confirmatory factor
analysis, supported by a path diagram. The findings reveal that the use of these services is
utilitarian in nature, driven by technological facilitation rather than social or environmental
considerations, along with variables associated with self-preservation. The results advance
the understanding of women’s consumer behavior by revealing the interchangeable nature of
these variables, i.e., users adjust their value perception depending on indicators, schedules,
and usage patterns. This also points to the practical contribution of the study by identifying
parameters to guide decision-making by service providers.

In the final article, Lisbeth Naysha Janampa Arotoma, Fiorella Esther Quispe Meza, Mishell
Miyushi Ticllasuca Canez, and Marfa Ximena Roman-Pastor (Universidad Continental,
Peru) seek to determine the factors influencing Peruvian blueberry exports between 2017
and 2024. To this end, a basic, quantitative, correlational, longitudinal, non-experimental
analysis was conducted. The authors conclude that the determining factors in Peruvian FOB
blueberry exports are the exchange rate, inflation, and production seasonality. They identify
that the FOB export price of blueberries does not have a statistically significant effect on
export volume.

Once again, we would like to thank everyone who makes the successful operation of the
journal possible: members of the Advisory Board, Editorial Board, Editors, and Associate Area
Editors, reviewers, authors, and especially our readers.

Eprtor 1N
CHIEF
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Eprtor in CHIEF

Con este numero la Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad
continda su andadura cumpliendo fielmente la periodicidad para con nuestros
lectores y con los criterios de calidad, internacionalmente aceptados auditados
por diversas instituciones. GCG actualmente se encuentra indexada en: SCOPUS
(Elsevier Bibliogrphic Databases. Scimago Journal Rank), en las Category: Business,
Management and Accountingy Economics, Econometrics and Finance; EconlLit
(American Economic Association’s electronic bibliography); EBSCO Publishing’s
databases (Business Source Complete; Business Source Premier; Business Source
Elite; Fuente Académica Premier; Fuente Académica Plus); ABI/INFORM (ProQuest;
LATINDEX; REDALYC, Google Scholar Metrics.

En el primer articulo se analiza el nivel de cumplimiento de practicas de gobierno
corporativo relacionadas a la gestion de riesgos y su desempefio financiero,
empleando técnicas de Ciencia de Datos (Machine Learning) en empresas
chilenas. La metodologia utilizada abarca las fases del proceso de descubrimiento
de conocimiento en base de datos. Joseline J. Sepulveda-Araya, Valeria A. Orostiga-
Lazo, Armin Herrera, Cristian A. Martinez y Ricardo J. Barrientos (Universidad
Catdlica del Maule, Chile) obtuvieron modelos basados en Aprendizaje No
Supervisado y Supervisado, que permitieron caracterizar y luego predecir con un
alto nivel de precision, el grado de cumplimiento de practicas. Asimismo, identifican
una agrupacion de empresas con diferentes caracteristicas en cuanto al nivel de
cumplimiento y rendimiento financiero.

La alfabetizacion financiera viene siendo incluida en diversos sistemas educativos
debido los beneficios que ofrece a las economias en cuanto a la creacion de
emprendimientos virtuosos. Sin embargo, se evidencia brechas de género entre
los potenciales emprendedores. Por ello Guillermo Andrés Zapata-Huamani y
Stephany Ximena Vilca-Rugel (Universidad del Pacifico, Pert) analizan el papel de la
alfabetizacion financiera en la relacion del género y la intencion emprendedora. Los
resultados muestran que los hombres que consideran tener un nivel suficiente de
alfabetizacion financiera o que planean incrementarlo, exhiben mayores niveles de
intencion emprendedora-innovadora. Asimismo, la asociacion entre alfabetizacion
financiera y bienestar, asi como también considerar que se ha recibido un nivel
adecuado de la primera, presenta efectos exclusivos en las mujeres.

El estudio de la diversidad en la direccion de las empresas ha tomado mayor
relevancia debido a las posibles implicancias en el rendimiento financiero de
las compafifas. Por esta razén Pablo San Martin (Universidad Catdlica de la
Santisima Concepcion, Chile), Susana Sabaletta-Farias, Guipsy Rebolledo-
Aburto (Universidad Adventista de Chile), Pedro Severino-Gonzalez (Universidad
Catdlica del Maule, Chile) y Felipe Irribarra (Universidad Catdlica de la Santisima
Concepcion, Chile) analizan la relacion entre la diversidad y equidad de género
con respecto al rendimiento financiero de empresas no financieras en Chile. Se
aplicaron estadisticos descriptivos, medidas de tendencias central, correlaciones
y regresiones de datos de panel considerado una muestra de 100 empresas. Los
autores concluyen que el género no tiene influencia sobre el desempefio financiero,
pero la equidad y presencia de las mujeres en el directorio afecta negativamente
en rendimiento financiero de las empresas.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116




Carta EpITOR-CHIEF

En el siguiente articulo Elcidio Henriques Quiraque, Allison Manoel de Sousa y Romualdo
Douglas Colauto (Federal University of Parand, Brazil) analizan la influencia de la rentabilidad
en la estructura de capital de las empresas brasilefias con y sin gestion familiar. La
muestra estuvo compuesta por 197 empresas entre 2011 y 2024, analizadas mediante
el método generalizado de momentos (GMM) en sistema. Los resultados indican que las
empresas brasilefias tienden a reducir su nivel de endeudamiento a medida que aumentan
su rentabilidad. Sin embargo, los hallazgos también sugieren que la gestion familiar no
intensifica esta relacion. Este estudio contribuye a la literatura al evidenciar que el aumento
de la rentabilidad incentiva a los gestores a reducir el endeudamiento, independientemente
de sila empresa es de gestion familiar o no.

Fabio Luciano Violin y Rafael Henrique Teixeira da Silva (Universidade Estadual Paulista
"Julio de Mesquista Filho', Brazil) investigan el comportamiento de consumo femenino
relacionado con el ride-hailing en Brasil. El andlisis de datos se realizd mediante andlisis
factorial exploratorio y confirmatorio, respaldado por un diagrama de trayectoria. Los datos
indicaron un uso de los servicios con base utilitarista, impulsado por el facilitador tecnoldgico,
por encima de valoraciones sociales o ambientales, junto con variables asociadas a la
autopreservacion. Los resultados sefialan avances en la comprension del comportamiento
de las consumidoras al revelar la naturaleza intercambiable de las variables, es decir, las
usuarias modifican su percepcion de valor segun los indicadores, los horarios y las formas
de uso. Esto también apunta a la contribucion practica del estudio al sefialar parametros
para la toma de decisiones por parte de las empresas proveedoras de estos servicios.

En el Ultimo articulo Lisbeth Naysha Janampa Arotoma, Fiorella Esther Quispe Meza,
Mishell Miyushi Ticllasuca Canez y Marfa Ximena Roman-Pastor (Universidad Continental,
Perl) tratan de determinar los factores que inciden en las exportaciones de ardndanos en
el Perd, 2017-2024, para este fin se desarrolld un andlisis basico, cuantitativo, de alcance
correlacional y disefio no experimental de corte longitudinal. Los autores concluyen que los
factores determinantes en las exportaciones FOB peruanas de arandanos son el tipo de
cambio, la inflacion y la estacionalidad de la produccion de este fruto. Identificando que
el precio de las exportaciones FOB de arandanos no presenta un efecto determinante
estadisticamente significativo sobre el volumen.

De nuevo queremos agradecer a todos aquellos que hacen posible el buen funcionamiento de
la revista: miembros del Consejo Consultivo, Consejo Editorial, Editores y Editores Asociados
de area, evaluadores, autores, y sobre todo de los lectores.

Eprtor 1N
CHIEF
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Com este numero, a Revista de Globalizagéo, Competitividade e Governabilidade
continua sua trajetoria, cumprindo fielmente a periodicidade com nossos leitores
e os critérios de qualidade internacionalmente aceitos, auditados por diversas
instituigdes. Atualmente, a GCG esta indexada em: SCOPUS (Elsevier Bibliographic
Databases. Scimago Journal Rank), nas categorias Business, Management
and Accounting e Economics, Econometrics and Finance; EconLit (bibliografia
eletrénica da American Economic Association); bases de dados da EBSCO
Publishing (Business Source Complete; Business Source Premier; Business
Source Elite; Fuente Académica Premier; Fuente Académica Plus); ABI/INFORM
(ProQuest); LATINDEX; REDALYC; e Google Scholar Metrics.

O primeiro artigo analisa o nivel de cumprimento das praticas de governanga
corporativa relacionadas a gestdo de riscos e ao desempenho financeiro,
utilizando técnicas de Ciéncia de Dados (Machine Learning) em empresas
chilenas. A metodologia utilizada abrange as fases do processo de descoberta de
conhecimento em bases de dados. Joseline J. Sepulveda-Araya, Valeria A. Orostiga-
Lazo, Armin Herrera, Cristian A. Martinez e Ricardo J. Barrientos (Universidad
Catélica del Maule, Chile) obtiveram modelos baseados em Aprendizado
Supervisionado e N&o Supervisionado, que permitiram caracterizar e, em seguida,
prever com alto nivel de preciséo o grau de cumprimento das praticas. Além disso,
identificam um agrupamento de empresas com diferentes caracteristicas quanto
ao nivel de cumprimento e ao desempenho financeiro.

A educagao financeira vem sendo incorporada em diversos sistemas educacionais
devido aos beneficios que oferece as economias na criagdo de empreendimentos
virtuosos. No entanto, evidenciam-se lacunas de género entre os potenciais
empreendedores. Por isso, Guillermo Andrés Zapata-Huamani e Stephany Ximena
Vilca-Rugel (Universidad del Pacifico, Peru) analisam o papel da educagdo
financeira na relagdo entre género e intengdo empreendedora. Os resultados
mostram que os homens que consideram ter um nivel suficiente de educacao
financeira, ou que planejam incrementa-lo, exibem maiores niveis de intengao
empreendedora-inovadora. Além disso, a associagéo entre educagéo financeira e
bem-estar, bem como a percepcgao de ter recebido um nivel adequado da primeira,
apresenta efeitos exclusivos entre as mulheres.

O estudo da diversidade na diregéo das empresas tem ganhado maior relevancia
devido as possiveis implicagdes no desempenho financeiro das companhias. Por
essa razéo, Pablo San Martin (Universidad Catélica de la Santisima Concepcion,
Chile), Susana Sabaletta-Farias, Guipsy Rebolledo-Aburto (Universidad Adventista
de Chile), Pedro Severino-Gonzalez (Universidad Catdlica del Maule, Chile) e Felipe
Irribarra (Universidad Catdlica de la Santisima Concepcion, Chile) analisam a
relagéo entre diversidade e equidade de género com o desempenho financeiro de
empresas nao financeiras no Chile. Aplicaram-se estatisticas descritivas, medidas
de tendéncia central, correlagoes e regressoes de dados em painel considerando
uma amostra de 100 empresas. Os autores concluem que o género, por si s6, nao
influencia o desempenho financeiro, mas a equidade e a presenga de mulheres no
conselho afetam negativamente os resultados financeiros das empresas.

No artigo seguinte, Elcidio Henriques Quiraque, Allison Manoel de Sousa e
Romualdo Douglas Colauto (Universidade Federal do Parand, Brasil) analisam
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a influéncia da rentabilidade na estrutura de capital das empresas brasileiras com e sem
gestao familiar. A amostra foi composta por 191 empresas entre 2011 e 2024, analisadas
pelo método dos momentos generalizados (GMM) em sistema. Os resultados indicam que
as empresas brasileiras tendem a reduzir seu nivel de endividamento a medida que aumenta
a rentabilidade. No entanto, os achados também sugerem que a gestdo familiar ndo
intensifica essa relagado. Este estudo contribui para a literatura ao evidenciar que o0 aumento
da rentabilidade incentiva os gestores a reduzir o endividamento, independentemente de a
empresa ser de gestdo familiar ou nao.

Fabio Luciano Violin e Rafael Henrique Teixeira da Silva (Universidade Estadual Paulista “Julio
de Mesquita Filho", Brasil) investigam o comportamento de consumo feminino relacionado
ao ride-hailing no Brasil. A andlise dos dados foi realizada por meio de andlise fatorial
exploratoria e confirmatoria, respaldada por um diagrama de trajetéria. Os dados indicaram
um uso dos servigos de natureza utilitarista, impulsionado pelo facilitador tecnoldgico,
acima de consideragbes sociais ou ambientais, juntamente com varidveis associadas a
autopreservagao. Os resultados apontam avangos na compreensao do comportamento
das consumidoras ao revelar a natureza intercambiavel das varidveis, ou seja, as usuarias
modificam sua percepgéo de valor de acordo com os indicadores, os horarios e as formas
de uso. Isso também aponta para a contribuigdo pratica do estudo ao indicar parametros
para a tomada de deciséo por parte das empresas provedoras desses servigos.

No ultimo artigo, Lisbeth Naysha Janampa Arotoma, Fiorella Esther Quispe Meza, Mishell
Miyushi Ticllasuca Canez e Maria Ximena Roman-Pastor (Universidad Continental, Peru)
buscam determinar os fatores que incidem nas exportagées de mirtilos no Peru, 2017-2024.
Para este fim, desenvolveu-se uma analise basica, quantitativa, de alcance correlacional e
de desenho ndo experimental de corte longitudinal. Os autores concluem que os fatores
determinantes nas exportagdes FOB peruanas de mirtilos sdo a taxa de cambio, a inflagao
e a sazonalidade da produgéo dessa fruta. Identificaram que o preco das exportagbes FOB
de mirtilos ndo apresenta efeito determinante estatisticamente significativo sobre o volume
exportado.

Mais uma vez, queremos agradecer a todos aqueles que tornam possivel o bom
funcionamento da revista: membros do Conselho Consultivo, Conselho Editorial, Editores e
Editores Associados de area, avaliadores, autores e, acima de tudo, os leitores.

Eprtor
CHEFE
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SELECCION ' PROCEDURE PROCEDIMENTO
INSTRUCCIONES PARA AUTORES Y PROCEDIMIENTO DE SELECCION

La revista esta dirigida a quienes tienen la responsabilidad de gobernar empresas o dirigir organismos
e instituciones publicas o privadas para proporcionarles ideas originales y propuestas innovadoras
que contribuyan a la mejora de la competitividad y gobernabilidad de las empresas y los paises
iberoamericanos en un mundo globalizado. La revista también aspira a servir alacomunidad universitaria
y cientifica de la region como publicacion de referencia sobre nuevas ideas. Para ello facilitara la
comunicacion entre las distintas comunidades universitarias iberoamericanas, las acercara y las
articulara alrededor del estudio de areas concretas, debidamente analizadas mediante aportaciones
tedricas, aplicaciones practicas y estudio de casos reales.

Miembros del mundo universitario, empresarial e institucional podran remitir sus trabajos originales,
no postulados simultdneamente en otras publicaciones, para que sean evaluados y eventualmente
publicados en la revista. Los autores que aspiren a la publicacion de sus articulos deberan someterse
a las siguientes normas:

- Los articulos deben ser inéditos.

- Los trabajos podran escribirse en espafiol, portugués o inglés. Su extension sera entre 4500 y
5000 palabras. Sin embargo, se admitira cierta flexibilidad atendiendo a la naturaleza del tema
abordado.

- Cada articulo debera ir precedido de un resumen ejecutivo de no mas de cien palabras en el
idioma en que ha sido escrito originalmente. Adicionalmente se incluird la categoria en las
que se sitla el articulo: una de las seis areas (6) y perspectiva desde la cual se aborda el tema
(Teoria, Aplicacion y Casos). Ademas, se incorporaré la clasificacion del trabajo conforme a los
descriptores utilizados por el Journal of Economic Literature.

- El nombre del autor/es no podra aparecer en ninguna de las hojas del articulo. Ello facilita el
proceso de evaluacion, pues los datos se incorporaran en el formulario digital.

- Los originales deben incorporar el titulo del trabajo. Dichos originales estaran editados
electronicamente en formato “Word” o compatible, y se enviaran por via electronica (gegjournal.
georgetown.edy). LOS autores rellenaran sus datos en la ficha electronica, especificando el drea de
estudio. Tan pronto como los autores introduzcan la informacion completa en el formulario de
gestion de articulos, se les enviara acuse de recibo de la recepcion de su trabajo.

- Las referencias bibliograficas se incluirdn en el texto indicando el nombre del autor, fecha de
publicacion, letra y pagina. La letra, a continuacion del afio, sélo se utilizara en caso de que se
citen obras de un autor pertenecientes a un mismo afio. Se incluiran, al final del trabajo, las
obras citadas en el texto atendiendo a la informacion requerida en las normas ISO 690/1987 y su
equivalente UNE 50-104-94 que establecen los criterios a seguir para la elaboracion de referencias
bibliograficas:

Libros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.
Articulos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
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Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Articulos con DOl's: Cuervo-Cazurra, A;; Un, C. A. (2007).- "Regional economic integration
and R&D investment’, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.
respol.2006.11.003

- La revista se reserva la facultad de editar formalmente los articulos, y de separar y recuadrar
determinadas porciones del texto particularmente relevantes, aunque respetando siempre el
espiritu del original. Los autores tendran oportunidad de autorizar el formato final de los articulos
antes de su publicacion.

- Los autores deberan estar en disposicion de ceder los beneficios derivados de sus derechos de
autor a la revista.

- Corresponde al Editor en Jefe determinar si el articulo es admisible para su publicacién. En caso
de que asi sea, lo enviara al director de area correspondiente, quien iniciara a su vez el proceso de
evaluacion.

- Cada articulo sera sometido a consideracion andnima de al menos 2 evaluadores, expertos externos a la
entidad editora de la revista y a su consejo de editorial.

- La revista se compromete a responder a los autores con una decision editorial en un plazo
aproximado de tres meses (primera evaluacion).

- La lista de evaluadores se hara publica anualmente.

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS AND PROCEDURE

The journal is aimed at the people with responsibility for governing companies or managing public or
private sectors and institutions. Its goal is to provide such people with original ideas and innovative
proposals to help improve the competitiveness and governability of companies and the Ibro-American
countries in a globalized world. The journal also aims to serve the region's academic and scientific
communities by becoming the publication of reference for new ideas. It will do this by facilitating
communication among the various Ibero-American academic communities, bringing them closer
together and structuring them around the study of specific areas, duly analyzed by means of theoretical
contributions, practical applications, and real case studies.

Original papers may be submitted for evaluation and potential publication in the journal by members of
the academic, business and institutional spheres. Authors hoping to publish their articles must adhere
to the following rules:

- The articles must be previously unpublished.

- The papers may be written in Spanish, English or Portuguese and must be between 4,500 and
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5,000 words long, although this may be subject to a certain degree of flexibility depending on the
nature of the subject.

- Each article must be preceded by an abstract of no more than one hundred words in the original
language of the article. The category in which the article is ncluded must also be specified: area
of knowledge (6) and perspective from which the subject is being addressed (theory, application,
case study). You must also state how the work is classified according to the Journal of Economic
Literature's descriptors.

- The author's or authors’ name(s) may not appear anywhere in the article. This facilitates the
evaluation process since the data will be included in the digital form.

- The title of the work must be included in the original. Originals must be presented in digital
format — either in Word or in a Word-compatible format — and be sent electronically (gcgjournal.
georgetown.edu). Authors must fill out their details on the electronic record, specifying the area
under study. Authors will receive an acknowledgement of receipt of their work as soon as they have
entered all the information in the article management form.

- Bibliographic references must be included in the text, indicating the author's name, date of
publication, letter and page. Years must be followed by a letter only when citing works by the same
author and from the same year. Works mentioned in he text must be cited at the end of the article
as stipulated in the ISO 690/1987 standard and its equivalent Spanish standard UNE 50-104-94,
which lay down the criteria for presenting bibliographic references:

Books: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Papers: Campa, J.M,; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Papers with DOI's: Cuervo-Cazurra, A ;Un,C. A. (2007) - ‘Regional economic integration and R&D
investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- The journal reserves the right to formally edit the articles and to separate particularly relevant
parts thereof and put them in boxes, always in accordance with the spirit of the original. Authors
will be given the chance to authorize the final format of their articles prior to publication.

- Authors must be willing to assign all the benefits of their copyright to the journal.

- Responsibility for deciding whether the article is fit for publication lies with the Editor-in-Chief. If
this is the case, the Editor-in-Chief will send it to the relevant area director.

- Each article shall be subject to consideration on an anonymous basis by at least 2 expert assessors not
belonging to the magazine's publisher or to its editorial board.

- The journal undertakes to notify authors of an editorial decision within approximately three
months (first evaluation).

- The list of referees will be published on an annual basis.
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INSTRUCOES PARA AUTORES E PROCEDIMENTO DE SELECCAO

A revista é dirigida a quem tem a responsabilidade de administrar empresas ou dirigir organismos e
instituicoes publicas ou privadas para lhes proporcionar ideias originais e propostas inovadoras que
contribuam para a melhoria da competitividade e governabilidade das empresas e dos paises ibero-
americanos num mundo globalizado. A revista aspira igualmente a servir a comunidade universitaria
e cientifica da regido, como publicacdo de referéncia sobre novas ideias. Para isso ira facilitar a
comunicacdo entre as diferentes comunidades universitdrias ibero-americanas, ira aproxima-las e
articuld-las a volta do estudo de areas concretas, devidamente analisadas através de contribuicdes
tedricas, aplicagdes praticas e estudo de casos reais.

Membros do mundo universitario, empresarial e institucional poderao enviar trabalhos originais para
serem avaliados e eventualmente publicados na revista. Os autores que desejem publicar 0os seus
artigos deverdo submeter-se as seguintes normas:

- Os artigos devem ser inéditos.

- Os trabalhos podem ser escritos em espanhol, portugués ou inglés. A sua extensao devera
ser entre 4500 e 5000 palavras. No entanto, serd admitida uma certa flexibilidade, atendendo a
natureza do tema abordado.

- Cada artigo devera ser precedido de um resumo com o maximo de cem palavras na lingua em
que tenha sido escrito originalmente. Adicionalmente sera incluida a categoria na qual se situa o
artigo: uma das seis (6) dreas e perspectiva a partir da qual o tema é abordado (Teoria, Aplicagéo
e Casos). Serd, além disso, incorporada a classificagdo do trabalho de acordo com as descrigbes
utilizadas pelo Journal of Economic Literature.

- 0 nome do(s) autor(es) ndo podera aparecer em nenhuma das pdginas do artigo. Isso facilita o
processo de avaliacao, pois os dados serdo introduzidos no formulario digital.

- Os originais devem conter o titulo do trabalho. Estes originais serdo editados electronicamente
em formato «Word» ou compativel, e serdo enviados por via electronica (gcgjournal georgetown.edu).
Os autores preencherdo os seus dados na ficha electrénica, especificando a érea do estudo. Logo
gue os autores introduzem a informacédo completa no formulario de gestdo de artigos, é-lhes
enviado um aviso de recepgao do seu trabalho.

- As referéncias bibliograficas serdo incluidas no texto, indicando o nome do autor, a data da
publicacao, titulo e pagina. A letra, a seguir ao ano, s6 sera utilizada caso sejam citadas obras de
um autor pertencentes a um mesmo ano. Serdo incluidas, no final do trabalho, as obras citadas no
texto, considerando a informacéao requerida nas normas ISO 690/1987 e equivalente UNE 50-104-
94, que estabelecem os critérios a seguir para a elaboragéo de referéncias bibliograficas:

Livros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Artigos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478
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Artigos com DOI (Identificador de Objecto Digital): Cuervo-Cazurra, A; Un, C. A. (2007)-
“Regional economic integration and R&D investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp.
227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- A revista reserva-se a faculdade de editar formalmente os artigos, e de separar e reenquadrar
determinadas porcdes do texto particularmente relevantes, embora respeitando sempre o espirito
do original. Os autores terdo oportunidade de autorizar o formato final dos artigos antes da
respectiva publicagao.

- Os autores deverdo estar disponiveis para ceder os beneficios derivados dos seus direitos de
autor a revista.

- Incumbe ao Editor Chefe determinar se o artigo é admissivel para publicagdo. Caso assim seja,
ird envia-lo ao director da area correspondente que, por sua vez, iniciara o processo de avaliacao.

- Cada artigo sera submetido a consideragao anénima de pelo menos 2 avaliadores, especialistas
exteriores a entidade editora da revista e ao seu conselho editorial.

- A revista compromete-se a responder aos autores com uma decisdo editorial num prazo
aproximado de trés meses (primeira avaliagéo).

- A lista de avaliadores sera tornada publica anualmente.

Enviar Los ArTicuLos CoNsuLTAS
/ SUBMIT ARTICLES / ENVIAR 0S ARTIGOS: / SuGGEsTIONS / CONSULTAS:
gcgjournal.georgetown.edu gcgjournal@gmail.com
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INDICIOS DE CALIDAD DE LA REVISTA DE GLOBALIZACION,
COMPETITIVIDAD Y GOBERNABILIDAD (GCG)

GCG: Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad esta indexada y presente en los si-
guientes catalogos y bases de datos:

- EconLit (American Economic Association)
+ SCOPUS (Elsevier Bibliografhic Databases). SJR Impact Factor (2015): 0,159 Q3 (posicion 177
de 285, Subject Category: Business, Management and Accounting (miscellaneous); Economics,

Econometrics and Finance (miscellaneous) (posicion 170 de 269)(julio 2016)

- DICE (Difusion y Calidad Editorial de las Revistas Espafiolas de Humanidades, Ciencias Sociales y
Juridicas, CSIC-ANECA). Area Economia. Cumpliendo el 100% de los criterios de calidad auditados

+ Directorio, CATALOGO e Indice LATINDEX (cumpliendo el 100% de los 33 criterios de calidad)

- RESH (Revistas Espafiolas de Ciencias Sociales y Humanidades)

- Google Scholar Metric (2017-2075). Indice H de las Revistas Cientificas Espafiolas (julio 2016).
Indice H: 6; Posicion 7 de 49 revistas en “Ciencia Politica y de la Administracion”. Posicion 24 de
87 revistas en “Economia y Empresa”

- IN-RECS (Indice de impacto de revistas espafiolas de ciencias sociales)

+ EBSCO Publishing’s databases

+ ABI/Inform ProQuest

- Ulrich's Periodicals Directory

- ISOC-Ciencias Sociales y Humanidades (CSIC)

- DIALNET

- DOAUJ (Directory of Open Access Journals)
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Ciencia de Datos Aplicada a Précticas
de Gestién de Riesgo en Sociedades
Chilenas que Reportan a la Comisién de
Mercados Financieros

AREA: 2
TIPO: Aplicacién

Data science applied to risk management practices in Chilean companies reporting to the Financial Markets
Commission

Ciéncia de dados aplicada a priticas de gerenciamento de riscos em empresas chilenas que prestam contas &
Comissao de Mercados Financeiros

Ll presente estudio analiza el nivel de cumplimiento de prdcticas de gobierno corporativo relacionadas a la
gestion de riesgos y su desemperio financiero, empleando técnicas de Ciencia de Datos (Machine Learning) en
empresas chilenas. La metodologia utilizada abarca las fases del proceso de descubrimiento de conocimiento en
base de datos. Como resultado, se obtuvieron modelos basados en Aprendizaje No Supervisado y Supervisado,
que permitieron caracterizar y luego predecir con un alto nivel de precision, el grado de cumplimiento de
précticas. Asimismo, se determina una agrupacion de empresas con diferentes caracteristicas en cuanto al nivel
de cumplimiento y rendimiento financiero.

This study analyzes the level of compliance with corporate governance practices related to risk management and financial

performance, using Machine Learning techniques in Chilean companies. The methodology used covers the phases of the
knowledge discovery process in a database. As a result, models based on Unsupervised and Supervised Learning were
obtained, which allowed characterizing and then predicting with a high level of accuracy, the degree of compliance with
practices. Also, a grouping of companies with different characteristics in terms of the level of compliance and financial
performance is determined.

Este estudo analisa o nivel de conformidade com as praticas de governanga corporativa relacionadas a gestio de riscos e
ao desempenho financeiro, usando técnicas de Machine Learning em empresas chilenas. A metodologia utilizada abrange
as fases do processo de descoberta de conhecimento em um banco de dados. Como resultado, foram obtidos modelos baseados
em Aprendizagem Nao Supervisionada e Supervisionada, que permitiram caracterizar e, em seguida, prever, com um
alto nivel de precisio, 0 grau de conformidade com as priticas. Além disso, foi determinado um agrupamento de empresas
com caracteristicas diferentes em termos de nivel de conformidade e desempenho financeiro.
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1. Introduccién

En Chile, la adopcion de practicas de gobierno corporativo ha sido limitada (Moraga y Ropero,
2018). Moraga-Flores y Rossi-Undurraga (2019) analizaron la NCG 385 y concluyeron que no
existe relacion entre el drea productiva de la empresa y la adopcion de practicas como tampoco
entre la adopcion de practicas y la solvencia de las empresas. De manera similar, Arenas-Torres
et al. (2021) determinaron que su implementacién no afecta a la rentabilidad de las mismas.

Desde finales de los afios 90, los avances en TIC han impulsado una generacion exponencial de
datos. Su gestion y andlisis han sido posibles gracias a disciplinas como estadistica, matematica,
programacion e inteligencia artificial, dando origen a la Ciencia de Datos (Barbaglia et al., 2021).
Su principal objetivo es extraer informaciéon y conocimiento a partir del analisis de datos. Si
bien ha tenido aplicaciones exitosas en Salud, Educacién, Agricultura, Cadena de Suministro y
Deportes (Subrahmanya et al., 2022; Liu y Huang, 2017; Cravero y Sepulveda, 2021; Jahani et al.,
2023; D'Urso et al,, 2023), sus aportes en Economia y Finanzas son aun limitados.

En esta investigacion se aplican técnicas de Ciencia de Datos para analizar a las sociedades
chilenas que informan a la Comisién de Mercado Financiero, con el fin de mejorar su comprension
considerando el cumplimiento de practicas de gobierno corporativo, gestion de riesgos y datos
financieros. El estado del arte da cuenta que no existen estudios previos que aborden esta
problematica desde la perspectiva propuesta en esta investigacion.

Ademads de esta introduccion, el presente trabajo se estructura de la siguiente manera: en
Marco Tedrico se abordan conceptos de gestién de riesgos y Ciencia de Datos; en Metodologia
se describe la base de datos y las técnicas aplicadas; en Resultados se presentan los valores
obtenidos, los cuales se analizan en la Discusion; y finalmente, en Conclusion, se destacan los
aportes del estudio.

2. Marco Teérico

2.1. Gestién de riesgos y desempefio financiero

La gestion de riesgos proporciona herramientas para afrontar los diversos riesgos a los que
estan expuestos las organizaciones (Robles et al., 2019) contribuyendo a maximizar el valor
cuando la direccion encuentra un equilibrio entre rentabilidad, crecimiento y riesgos, empleando
los recursos de forma eficaz y eficiente para el logro de los objetivos.

Gestionar el riesgo implica mucho mas que identificarlos, clasificarlos, valorarlos y monitorearlos
antes de que surjan; también significa mitigar el efecto de los que se presentan y reflexionar
sobre como mejorar la organizacion en el futuro (Mora Navarro, 2022).
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Estudios como los de Ramlee y Ahmad (2020) destacan que laimplementacién de una gestion de riesgos
en empresas no financieras es una buena practica de gobernanza, como también ciertas caracteristicas
del comité de gestién de riesgos (CGR) en el desempefio financiero. Ayuningtyas y Harymawan (2022)
sefialan que su existencia aumento la divulgacion sobre riesgos. Ahmad et al. (2021) concluyen que dar
a conocer informacién sobre gestion de riesgo empresarial, refleja que la gerencia ha administrado la
entidad bajo un buen juicio.

La adopcion de buenas practicas corporativas podria tener efectos positivos en el rendimiento financiero
de laempresaa futuro (Arenas-Torres et al., 2021). Los estudios sobre la gestion de riesgos y desempefio
financiero han mostrado resultados heterogéneos (Horvey y Ankamah, 2020). Malik et al. (2020) al
estudiar el impacto de la gestion de riesgos empresariales en empresas del Reino Unido, observan que
su eficacia influye positivamente en el rendimiento y que un comité de riesgos estructuralmente soélido a
nivel de consejo amplifica su efecto. En contraste, Agustina y Baroroh (2016) sefialan que no existe una
influencia significativa entre la gestion de riesgos empresarial y el rendimiento financiero.

Desde una mirada tedrica, diversos estudios han abordado la gestion de riesgos, desde la teoria de
agencia, donde los accionistas delegan la responsabilidad de administracién de la empresa en altos
ejecutivos. En este sentido, Bui y Krajcsak (2024) indican que “los accionistas esperan que los gerentes
tomen decisiones que los beneficien. Sin embargo, las prioridades de los gerentes a veces no son las
mismas que la de los accionistas; sus propios objetivos pueden diferir en cuanto a aumentar el valor de
la empresa” (p.19). A su vez, Ramlee y Ahmad (2020) indican que el comité de gestién de riesgo, actua
como un agente del consejo de administracion, resguardando que las decisiones referentes a gestion
de riesgos que toman se implementen y controlen.

En el estudio de las practicas de gobierno corporativo mediante técnicas estadisticas y de Aprendizaje
Automatico (ML), se revisaron algunos trabajos clave, tales como el de Moraga Flores y Ropero
Moriones (2017) que analizaron la adopcion de estas practicas en empresas chilenas entre 2015 y
2016. En dicho trabajo, propusieron un indicador de adopcién (IAGCEx) basado en una relacion lineal
del promedio de las practicas de gobierno y lo correlacionaron con la rentabilidad neta, el retorno sobre
el patrimonio (ROE) y el indice Q de Tobin. Los resultados indicaron que la adopcién de estas practicas
no influye directamente en dichos indicadores; Gouiaa (2018) investigd como ciertos atributos del
Consejo de Administracion afectan la gestion de riesgos en empresas canadienses entre 2012 y 2013,
desarrollando un modelo de regresion para predecir el manejo de riesgos. El autor destacd que los
Consejos mas grandes e independientes, con un comité de riesgos independiente, gestionan mejor
los riesgos financieros; Horvey y Ankamah (2020) estudiaron la relacion entre gestion de riesgos y
desempefio empresarial en el mercado de valores de Ghana entre 2010y 2016, utilizando tres modelos
lineales de regresion para predecir ROA, ROE vy el indice de Tobin, con el indice de manejo de riesgo
(ERMI) como variable dependiente. La investigacion reveld que las empresas grandes y de capital
extranjero presentan mejores valores de ROE y Q de Tobin; recientemente, Navarrete Oyarce et al. (2023)
analizaron la relacion entre la adopcion de practicas de gobierno corporativo y el desempefio financiero
en empresas chilenas entre 2013y 2019, utilizando el indice IAGCE para medir el cumplimiento de estas
practicas. Los autores concluyeron que las empresas con buenas practicas de gobierno tienen un mejor
desempefio financiero, especialmente en términos de ROE.

Aunque estos trabajos aportan valiosos hallazgos, no profundizan en los conjuntos de datos, ni
aplican técnicas que permitan agrupar las empresas de manera homogénea o clasificarlas segun
su cumplimiento de las prdcticas de gobierno corporativo y su rendimiento financiero. En base en lo
anterior, surgen las siguientes preguntas de investigacion:
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¢Qué variables empresariales describen mejor el cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo
y su situacion financiera?

¢Es posible agrupar empresas con caracteristicas comunes, considerando variables de gobierno
corporativo y situacion financiera, bajo criterios numéricos y de manera homogénea?

¢Se puede aplicar una técnica predictiva para estimar con alta precision el nivel de cumplimiento de las
practicas de gobierno y la situacién financiera de una empresa en particular?

2.2. Ciencia de Datos aplicado a los negocios

El descubrimiento de conocimiento en base de datos (KDD) es un proceso no trivial de identificar
patrones validos, novedosos, potencialmente Utiles y entendibles a partir de los datos (Fayyad y Stolorz,
1997). Este proceso consta de (Ibarra, 2020):

* Integracion y recopilacién de datos

*  Seleccion, limpiezay transformacion de datos

*  Aplicacion de técnicas

*  Evaluacion e interpretacion de resultados

.

En la Figura 1 se muestran las etapas del proceso KDD, el cual es un proceso iterativo y de interaccion
continua con el interesado del proyecto.

Figura 1. - Etapas en el proceso KDD (lbarra, 2020)

Bases de Datos Datos seleccionados Datos pre-procesados Patrones Conocimiento
@ T @ = _"c?]g T %

Fase de Integracion Fase de Limpieza Fase de Aplicacion  Fase de Evaluacion
y Recopilacion y Transformacion de Técnicas e Interpretacion

Dentro de las técnicas usadas, las provenientes principalmente de la Estadistica son las mas conocidas:
correlacion, estadistica descriptiva y anlisis multivariado. Ultimamente, la Inteligencia Artificial (IA) ha
tenido una participacion mas que destacada. Dentro de ella, las dreas mas conocidas son los Sistemas
Expertos, el Aprendizaje Automatico, la Robdtica, los Sistemas de soporte para la toma de decision y
el Reconocimiento de Patrones. El Aprendizaje Automatico (Machine Learning o ML) se define como
un conjunto de algoritmos y modelos que pueden aprender a identificar patrones y tomar decisiones
para resolver tareas especificas usando datos relacionados con dichas tareas (Plathottam et al., 2023).
De acuerdo a los métodos de aprendizaje, se puede dividir en supervisado, no supervisado, semi-
supervisado y por refuerzo. El aprendizaje supervisado esta referido al uso de datos etiquetados para
entrenar modelos (basados en métodos especificos) para predecir el tipo o valor de un nuevo dato.
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Entre los métodos, podemos citar a Random Forests, Support Vector Machines y Extreme Learning
Machine (Breiman, 2001; Flach, 2007; Wang et al. 2022). En el aprendizaje no supervisado, los modelos
son entrenados con datos no etiquetados para descubrir patrones ocultos de manera automatica. Las
tareas mas conocidas con el aprendizaje no supervisado se relacionan con la reduccion de dimension,
el agrupamiento de datos, la asociaciéon y la deteccion de datos anémalos. Entre los métodos se
destacan Componentes Principales, Feature Importance, K-Means y BIRCH (Ghahramani, 2004; Shobha
y Rangaswamy, 2018; Zhang et al., 1997).

3. Metodologia

La presente investigacion es de caracter cuantitativo transversal, con enfoque descriptivo.

Los datos fueron obtenidos a través de la base de datos publica de la Comision del Mercado Financiero
(CMF), sobre practicas de gobierno corporativo de sociedades anénimas abiertas fiscalizadas por
esta entidad y que continuaban reportando bajo la Norma de Caracter General N°385, con informacion
disponible hasta diciembre del 2024. Dicha informacion, se encuentra disponible a través de un
formulario anualizado compuesto por 99 practicas. Sin embargo, para el estudio se usaron 22 del
cuestionario que corresponden a la categoria de control y gestion de los riesgos correspondiente a los
periodos 2022 y 2023, los cuales incluyen a la mayor cantidad de respuestas de las sociedades. Las
respuestas son de caracter dicotomica, indicando “SI” en el caso de que la sociedad esté adoptando
la practica y “No” en caso contrario. A efectos del andlisis de los datos, Si = 1y No = 0. En cuanto a
la informacion financiera de las sociedades, ésta se obtuvo de las estadisticas publicas de la CMF,
referente a los indicadores financieros bajo estandar IFRS de emisores de valores, correspondiente al
cierre de los estados financieros al 31 de diciembre de 2023. A la fecha, la informacion del periodo 2024
no se encuentra disponible.

Labase de datos consta de 22 preguntas y respuestas sobre diferentes practicas de gobierno corporativo
de gestion de riesgos, informacion financiera y rubro por cada empresa. Para un analisis mas general, se
agruparon en 4 subcategorias que miden el cumplimiento de las practicas. Por otra parte, considerando
que los datos recolectados corresponden a cumplimiento de practicas empresariales y datos financieros,
la cantidad de empresas con datos completos asciende a 105 y corresponden al periodo 2022. En Tabla
1 se listan los atributos.

Tabla 1. - Descripcion de la base de datos

Atributo Tipo de dato Operacion de célculo
Procedimiento de gestién y control de riesgos (VART) Numerico sumatoria de prfa]ct.lcas adoptadas
(%) 9 précticas
Canal de denuncias (VAR2) Numeérico Sumatoria de pr?ct.lcas adoptadas
(%) 4 précticas
Diversidad y sucesion (VAR3) Numeérico Sumatoria de prfact.lcas adoptadas
(%) 5 practicas
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Estructura salarial y compensacion de la alta gerencia Numeérico Sumatoria de practicas adoptadas

(VAR4) (%) 4 practicas
- . . Numeérico Ganancia (pérdida) *100
Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) %) Patrimonio total - Ganancia (pérdida)
- R
Rentabilidad sobre los activos (ROA) Nurrlerlco Ganancia (perdlda) 100
(%) Total de activos
. Numeérico (Activos corrientes totales - Pasivos
Capital (CT) (%) corrientes totales) / 1000
Razén de endeudamiento (RE) Numérico Tot.al pasivos
(%) Patrimonio total
Industria Caracter Rubro de la empresa

Se realizé un Analisis Exploratorio de datos (EDA) de manera de tener un primer contacto con los datos
(Meloun y Militky, 2011). A través de estadistica descriptiva, correlacién, grafica univariada, bivariada y
multivariada y del analisis de los mismos, se avanzo en técnicas que describen mejor la relacion entre
los datos.

Considerando que la base de datos no tiene datos etiquetados, se propusieron 2 modelos basados en
K-Means y BIRCH para agrupar datos de manera de obtener conocimiento (oculto hasta el momento)
de las empresas. La calidad de los agrupamientos fue medida con los indices de Silhouette y Calinski-
Harabasz (Wangy Xu,2019), para luego proceder al andlisis e interpretacion de los resultados alcanzados.

A partir del agrupamiento obtenido previamente, se desarrollaron 3 modelos basados en Random
Forests, Support Vector Machines y Extreme Learning Machine para predecir condiciones de las
empresas. Respecto a los atributos de entrada, se aplicd Feature Importance para reducir y elegir los
mas significativos. En cuanto a los modelos, se us6 Cross-validation para el entrenamiento intensivo y
Grid Search para la seleccion de los mejores hiper-parametros (Belete y Huchaiah, 2021). Se usaron las
meétricas Accuracy, Precision, Recall y F1-Score (Shobha y Rangaswamy, 2018) para medir la calidad de
las predicciones.

4. Resultados

Como parte del analisis exploratorio de datos, se presenta la Tabla 2 con estadistica descriptiva.

Tabla 2. - Estadistica descriptiva

Atributo Promedio D. Estandar Minimo Maximo
VART1 0,432804 0,409098 0,000000 1,000000
VAR2 0,561905 0,455708 0,000000 1,000000
VAR3 0,276190 0,367299 0,000000 1,000000
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VAR4 0185714 0,245215 0,000000 1,000000
ROE 12,187552 24,291913 -32,254500 172,401900
ROA 5971389 14,459569 -28,178800 113,152000
CT 1,652334e+07  6,413463e+07  -4,254594e+08  2,101914e+08
RE 1,066659 1,130163 0,000200 4,837800

A nivel general, las empresas en promedio no superan el 56,2% de adopcién de practicas de gobierno
corporativo, siendo el canal de denuncias la practica con mayor nivel de adopcién (56,2%), en contraste
con la estructura salarial y compensacion de la alta gerencia que es la menos adoptada (18,6%). En
relacion al rendimiento financiero, se observa que en promedio son resultados positivos. Sin embargo,
los indicadores financieros presentan una alta dispersién de datos con respecto de la media.

En cuanto a rubros, las empresas relevadas pertenecen mayoritariamente a inversion (21,9% del total),
inmobiliaria (9,5%), construccion (7,6%) y agropecuaria y forestal (7,6%). En el extremo opuesto se
encuentran salud, supermercado, productos quimicos, energia, servicios financieros, factoring, aguas
sanitarias y servicios sanitarios que representan el 1% (del total) en cada caso.

Luego de una introduccion a los datos, se procedio a desarrollar 2 modelos no supervisados basados en
K-Means y BIRCH. Previo a esto, se utilizo el método de Elbow (Syakur et al., 2018) (Figura 2) de manera
de tener un nimero apropiado de grupos a considerar.

Figura 2. - Método de Elbow
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El numero recomendado de clusters se sitia entre 2 y 6. Considerando el tamafio de la base de datos, se
optoé por 4. En Tabla 3 se presentan las métricas respecto a la calidad de los agrupamientos alcanzados
por K-Means y BIRCH. Debido a la correlacion detectada en los atributos durante el analisis exploratorio
de datos, se usaron VAR2, VARS, VAR4, ROA, CT y RE, los cuales fueron estandarizados.

Tabla 3. - Calidad de agrupamientos para K=4

Métodos de agrupamiento

Meétrica
K-Means BIRCH
Silhouette 0,18 0,27
Calinski-Harabasz 22,36 20,31

Se observa que segun el indice de Silhouette, BIRCH alcanza un mejor resultado en tanto para Calinski-
Harabasz, K-Means obtiene mejores agrupaciones. Ante esta paridad, se analizo la cantidad de casos
por grupo, siendo el modelo basado en K-Means el elegido para el agrupamiento de datos.

En las Tablas 4, 5, 6 y 7 se presentan un resumen estadistico descriptivo de los grupos de empresas
obtenidos por K-Means.

Tabla 4. - Estadistica descriptiva del grupo 0 (35 empresas)

Atributo Promedio D. Estandar Minimo Maximo
VART 0,793651 0,286646 0,000000 1,000000
VAR2 0,900000 0,244047 0,000000 1,000000
VAR3 0,657143 0,364841 0,000000 1,000000
VAR4 0,442857 0,227565 0,000000 1,000000
ROE 8,843366 18,794909 -32,254500 50,991500
ROA 2,031783 6,961358 -23,347200 12,609400
CT 3,102286e+06 = 8,152703e+07 @ -4,254594e+08 = 1,375303e+08
RE 1,593509 1,229585 0,013800 4,837800

Tabla 5. - Estadistica descriptiva del grupo 1 (24 empresas)

Atributo Promedio D. Estandar Minimo Maximo
VART 0,319444 0,365314 0,000000 0,888889
VAR2 0,375000 0,423495 0,000000 1,000000
VAR3 0,133333 0,152277 0,000000 0,400000
VAR4 0,104167 0,145898 0,000000 0,500000
ROE 31,100583 36,291482 6,328400 172,401900
ROA 12,863142 5,509574 5,297000 26,618400
CT 4,981694e+06  8,159113e+06 = 1,864700e+04  2,573950e+07
RE 0,538062 0,499292 0,016900 1,600900
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Tabla 6. - Estadistica descriptiva del grupo 2 (7 empresas)

Atributo Promedio D. Estandar Minimo Maximo
VART 0,444444 0,435087 0,000000 1,000000
VAR2 0,500000 0478714 0,000000 1,000000
VAR3 0,057143 0,097590 0,000000 0,200000
VAR4 0,178571 0,188982 0,000000 0,500000
ROE 15930671 7,769984 4,338000 23,102800
ROA 10,530371 7,421531 1,757100 18,645800
CT 1,723815e+08  3,64685Te+07  1,322333e+08 = 2,101914e+08
RE 0,736057 0,801811 0,006500 2,032200

Tabla 7. - Estadistica descriptiva del grupo 3 (36 empresas)

Atributo Promedio D. Estandar Minimo Maximo
VART 0,163580 0,252656 0,000000 0,888889
VAR2 0,388889 0,456870 0,000000 1,000000
VAR3 0,038889 0,093435 0,000000 0,400000
VAR4 0,006944 0,041667 0,000000 0,250000
ROE 2,102328 10,952458 -28,787200 27,094400
ROA 0,072647 6,502638 -28,178800 7,110500
CT 6,770795e+06 = 1,433232e+07 -5617038e+06  6,139936e+07
RE 0,992381 1,229045 0,000200 4,294700

Del analisis numérico de clusters, se observa que en promedio, el grupo 0 agrupa a empresas con
cumplimiento alto de las politicas (~70%), rentabilidad baja sobre el patrimonio (~8,8%), capital
de trabajo bajo (~3,1M CLP) y rentabilidad baja sobre los activos (~2%); el grupo 1 a empresas con
cumplimiento bajo de las politicas (~23,3%), rentabilidad alta sobre el patrimonio (~31,1%), capital
de trabajo bajo (~5M CLP) y rentabilidad alta sobre los activos (~12,9%); el grupo 2 a empresas con
bajo cumplimiento (~29,5%), rentabilidad elevada sobre el patrimonio (~15,9%), capital de trabajo alto
(~172M CLP) y rentabilidad elevada sobre los activos (~10,5%). Finalmente, el grupo 3 a empresas con
muy bajo cumplimiento (~15%), rentabilidad baja sobre el patrimonio (~2,1%), capital de trabajo bajo
(~6,7M CLP) y rentabilidad baja sobre los activos (~0,1%).

Se desarrollaron 3 modelos predictivos basados en Random Forests (RF), Support Vector Machines
(SVM) y Extreme Learning Machine (ELM) para predecir caracteristicas de las empresas, a partir del
agrupamiento anterior.

Para la seleccion de los mejores atributos de entrada, se uso la técnica Feature Importance. En la Tabla
8 se presentan los valores de importancia.
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Tabla 8. - Feature Importance: importancia de los atributos

Atributo Puntuacion
VAR4 0,25
ROA 0,24
CT 0,14
VAR3 0,10
VAR1 0,08
ROE 0,08
RE 0,04
Industria 0,03
VAR2 0,03

Los modelos predictivos reciben los mismos atributos de entrada. En este caso, se eligieron la menor
cantidad de atributos y a la vez, los mas significativos para los modelos: VAR4, ROA, CT, VAR3 y ROE.
Fueron entrenados con el 75% de los datos disponibles y el 25% restante se utilizé para la prueba de los
mismos. Para los modelos basados en Random Forests y Support Vector Machines, se intensifico el
entrenamiento mediante Cross-Validation con 5 Folds y 3 repeticiones. Para Extreme Learning Machine,
esta opcion fue descartada. Para obtener modelos mas precisos, se propusieron diferentes valores para
los hiper-parametros mas relevantes de cada una de las técnicas consideradas. Los modelos fueron
entrenados y evaluados en el entorno Google Colab.

En Tabla 9 se muestra el reporte de clasificacion durante la fase de prueba.

Tabla 9. - Reporte de clasificacién para los modelos predictivos

Modelo Meétrica Modelo Grupo
0 1 2 3
RF Accuracy (%) 85
Precision (%) 90 88 100 71
Recall (%) 75 100 100 83
F1-Score (%) 82 93 100 77
SVM Accuracy (%) 85
Precision (%) 100 70 50 100
Recall (%) 67 100 100 100
F1-Score (%) 80 82 67 100
ELM Accuracy (%) 96
Precision (%) 100 38 100 100
Recall (%) 92 100 100 100
F1-Score (%) 96 93 100 100

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 20-35




CIENCIA DE DATOS APLICADA A PRACTICAS DE GESTION DE RIESGO EN SOCIEDADES CHILENAS QUE REPORTAN A LA

ComisiON DE MERcADOS FINANCIEROS

Los valores de los hiper-parametros asociados al modelo RF son:
*  Numero de arboles: 700

*  Maxima profundidad del &rbol: 3

e Criterio: entropy

*  Numero maximo de predictores: sqrt

El tiempo total de CPU para entrenamiento y evaluacién del modelo fue 639 segundos, en tanto que el
valor de accuracy en fase de entrenamiento fue 97%.

Respecto al modelo SVM, los mejores valores de los hiper-parametros son:
*  Peso de clases: balanceado

e Gamma: 0,1

*  kernel: sigmoid

El tiempo total de CPU para entrenamiento y evaluacion del modelo fue 14 segundos y el accuracy en
fase de entrenamiento fue 96%.

En cuanto a ELM, los valores de los hiper-parametros son:
*  Numero de neuronas: 1000

*  Funcion de activacion: relu

* C(sesgo): 1

El tiempo de CPU fue de 786 segundos y el valor de accuracy durante el entrenamiento fue 95%.

El modelo RF alcanza un valor de accuracy del 85%, en tanto que, respecto a las clases/grupos, logra
valores de f1-score entre 77% (para el grupo 3) y 100% (grupo 2). El modelo SVM también logra un
valor de accuracy de 85%. En cuanto a f1-score, consigue valores entre 67% (grupo 2) y 100% (grupo
3). Finalmente, el modelo ELM obtiene un valor de accuracy de 96% con f1-score entre 93% (clase 1) y
100% (clase 2y 3).

Como se menciond anteriormente, para obtener modelos de agrupamiento de datos y predictivos mas
precisos, se uso la base de datos de sociedades anénimas chilenas del afio 2022 por ser la mas reciente
y con mayor cantidad de casos?. En tabla 10 se muestra el resultado de algunas predicciones del modelo
basado en Extreme Learning Machine para sociedades relevadas en el afio 2023 con y sin relevamiento
en el periodo anterior,

Tabla 10. - Predicciones del modelo ELM sobre sociedades andonimas chilenas en 2023

Resultado
Nombre VAR3 VAR4 ROE ROA CT (clase Obs.
predicha)
Entidad 1 0,4 0,3 39,5679 10,6601 1918821 1 Sin datos disponibles
Entidad 2 0,0 0,0 0,6331 05273 47960356 3 en 2022
. -3,9558 0 3 Mantiene clasificacion
Entidad 3 0,2 0,0 -6,1211 de 2022
Entidad 4 0,0 00 29711 2,0122 28645 3 Cambia de clasificacion

respecto a 2022
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Respecto a sociedades que no fueron relevadas en 2022, para la Entidad 1 el modelo ELM predice el
grupo/clase 1 que agrupa a sociedades con rentabilidades altas; para la Entidad 2, predice el grupo 3
que corresponde a sociedades con rentabilidades bajas. En cuanto a sociedades relevadas en 2022,
para la Entidad 3, el modelo devuelve el grupo 3 el cual coincide respecto al afio anterior debido a un
rendimiento similar; en cambio para la Entidad 4, predice el cluster 3. Esto difiere de 2022 donde la
sociedad tuvo un mejor rendimiento financiero por lo que el modelo ELM le habia asignado el grupo 1.

5. Discusiéon

A nivel global, la dimension de practicas de gestion y control de riesgos, relacionada al canal de
denuncias, se presenta como la dimension con mayor adopcion por parte de las empresas. En cambio,
el menor nivel de adopcion esta representado por la dimension de estructura salarial y compensacion
de alta gerencia, asf lo reafirma Arenas Torres et al. (2019).

Considerando el cumplimiento en gestion de riesgos, el cluster O (Tabla 4), incluye empresas con alto
nivel de cumplimiento de politicas (>70%), rentabilidad baja sobre el patrimonio (8,8%) capital de trabajo
bajo (3,TM CLP) y rentabilidad baja sobre los activos, esto en contraste con lo que sefiala Musallam
(2020) indicando que la gestion de riesgos mejora el desempefio corporativo, asi lo reafirma, Nahar et
al. (2020); Horvey y Ankamah (2020) mencionan que se presenta una relacion no lineal entre ambos
al no ser estable a largo plazo, debido a factores externos que pueden afectar al ERM, mientras que
por otra parte Agustina y Baroroh (2016) manifiestan que la implementacion de la Gestion de Riesgos
Empresariales (ERM) no tiene una influencia significativa en el valor de la empresa, asimismo lo reafirma,
Moraga y Ropero (2018). No obstante, Ayuningtyas y Harymawan (2022) destacan la relacion positiva
entre la gobernanza de la empresa con la divulgacion sobre gestion de riesgo, dado que una buena
gobernanza permite un mejor control en la entidad. Por tltimo, sélo el cluster 3 (Tabla 7) considera a las
empresas con cumplimiento bajo de politicas, rentabilidad baja sobre el patrimonio y sobre los activos
en comparacion a los demas clusters, asi lo reafirma Orostiga Lazo y Lillo (2024).

Los modelos basados en Random Forests, Support Vector Machines y Extreme Learning Machine para
predecir caracteristicas de las empresas, alcanzaron altos niveles de precision (a nivel de modelo, se
alcanzaron niveles de accuracy del 85% y 96%) del nivel de cumplimiento de practicas de gestion y control
de los riesgos, utilizando un reducido nimero de atributos (12 de un total de 27). Esto en contraste,
con lo presentado por Navarrete Qyarce et al. (2023) donde formulan un indice para medir el grado
de adherencia a las practicas de gobierno corporativo de la NCG 385, considerando sus 99 practicas
en conjunto para estimar su efecto sobre el desempefio financiero de las empresas. Los excelentes
resultados de los modelos supervisados, se basan en una apropiada transformacién y seleccién de
atributos, entrenamiento intensivo, configuracion de hiper-parametros y técnicas predictivas eficaces.
Asimismo, los tiempos de CPU requeridos son bajos en los 3 casos.

Finalmente, los resultados evidencian que las empresas chilenas que reportan a la Comision del
Mercado Financiero, han tenido un avance poco significativo, por lo que, aln se encuentran en una
etapa temprana de desarrollo respecto de practicas de gobierno corporativo (Tabla 2), tal como lo
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indica Arenas-Torres et al. (2021). Asimismo, Severino Gonzalez y Acufia Moraga (2019) mencionan
que el bajo cumplimiento se debe a que las empresas no tienen un mejor conocimiento de las nuevas
acciones que deben realizarse internamente, lo que no permite generar las condiciones necesarias para
el cumplimiento de las acciones declaradas en la norma.

6. Conclusiones

La investigacion realizada tuvo por objetivo analizar el nivel de cumplimiento de practicas de gobierno
corporativo relacionadas a la gestion de riesgos y desempefo financiero de las empresas chilenas,
utilizando técnicas de Ciencia de Datos. Los resultados obtenidos muestran que la adopcién de practicas
de gestion y control de riesgos en las sociedades chilenas que reportan a la Comision del Mercado
Financiero es limitada y se encuentra en una etapa temprana de desarrollo. Si bien la dimensién sobre
el canal de denuncias presenta el mayor nivel de cumplimiento, la estructura salarial y compensacion
de la alta gerencia es la menos adoptada. Esta situacién indica una disparidad en la implementacion de
politicas de gobierno corporativo, lo que podria estar vinculado con una falta de internalizacion cultural
de la gestion de riesgos en las empresas.

El analisis de agrupamiento reveld la existencia de 4 categorias de empresas diferenciadas segun el
grado de cumplimiento de practicas de gestion de riesgos y su desempefo financiero. Las empresas
con mayor cumplimiento tienden a presentar rentabilidades mads bajas, en contraste con aquellas
con menor adopcion, las cuales paraddjicamente, registran mayores indicadores de rentabilidad. Este
hallazgo sugiere que el impacto de la gestion de riesgos sobre el rendimiento financiero no es lineal ni
homogéneo, respaldando estudios previos que plantean resultados contradictorios sobre esta relacion.

En cuanto a los modelos supervisados, éstos mostraron un alto nivel de precision en la clasificacion
de las empresas (siendo los atributos mas significativos VAR4, ROA, CT, VAR3 y ROE), destacandose el
modelo de Extreme Learning Machine con una precision del 96%. Este resultado confirma la efectividad
deluso dela Ciencia de Datos para mejorar el conocimiento organizacional y la capacidad de anticipacion
en la gestion de riesgos.

Finalmente, el bajo nivel general de cumplimiento observado reafirma la necesidad de fortalecer las
estrategias de gobernanza y fomentar una mayor adopcion de practicas de gestion de riesgos. La
investigacion futura podria centrarse enampliarlamuestrade empresas eincorporar variables adicionales
como métricas ESG, satisfaccion del cliente, compromiso de los empleados, para pronosticar mejor el
cumplimiento y la eficacia de las practicas de gobierno corporativo y su desempefio empresarial.
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2. La cantidad de sociedades andnimas chilenas con datos completos respecto al periodo 2023 asciende a 52
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Financial Literacy in University Students’ Entrepreneurial Intention: The Moderating Role of Gender
Alfabetizacdo Financeira na Intencao Empreendedora de Estudantes Universitdrios: O Papel Moderador do
Género

La alfabetizacion financiera viene siendo incluida en diversos sistemas educativos debido los beneficios que ofrece
a las economias en cuanto a la creacion de emprendimientos virtuosos. Sin embargo, se evidencia brechas de
género entre los potenciales emprendedores las cuales podrian atenuarse con mayor alfabetizacion financiera. El
objetivo de este estudio es analizar el papel de la alfabetizacion financiera en la relacion del género y la intencion
emprendedora. Para ello se utilizan datos de la encuesta GUESS 2021 aplicada a estudiantes de la Universidad
Santiago de Compostela y modelos logit para el andlisis. Los resultados muestran que los hombres que consideran
tener un nivel suficiente de alfabetizacion financiera o que planean incrementarlo, exhiben mayores niveles de
intencion emprendedora-innovadora. Asimismo, la asociacion entre alfabetizacion financiera y bienestar, asi
como también considerar que se ha recibido un nivel adecuado de la primera, presenta efectos exclusivos en las
mujeres.

Financial literacy is increasingly being incorporated into various educational systems due to the benefits it offers to economies,

particularly in fostering virtuous entrepreneurial ventures. However, gender gaps are evident among potential entrepreneurs,

which could be mitigated through greater financial literacy. The objective of this study is to analyze the role of financial literacy

in the relationship between gender and entrepreneurial intention. 1o this end, data from the 2021 GUESS survey conducted
among students at the University of Santiago de Compostela is used, along with logit models for analysis. The results show that
men who believe they have a sufficient level of financial literacy, or who plan to improve it, exhibit higher levels of innovative

entrepreneurial intention. Moreover, the association between financial literacy and well-being, as well as the perception of
having received an adequate level of financial education, presents effects that are exclusive to women.

A educacdo financeira vem sendo incorporada em diversos sistemas educacionais devido aos beneficios que oferece is
economias, especialmente na promogio de empreendimentos sustentdveis e virtuosos. No entanto, ainda se observam
desigualdades de género entre os potenciais empreendedores, as quais poderiam ser reduzidas com maior educagdo
financeira. Este estudo tem como objetivo analisar o papel da educacio financeira na relacdo entre género e intengio
empreendedora. Para isso, utilizam-se dados da pesquisa GUESS 2021, aplicada a estudantes da Universidade
de Santiago de Compostela, e modelos logit para a andlise. Os resultados indicam que homens que se consideram
[financeiramente alfabetizados, ou que pretendem aprimorar esse conhecimento, demonstram niveis mais elevados de
intengao empreendedora com foco em inovagdo. Além disso, a associagio entre educacio financeira e bem-estar, bem como
a percepedo de ter recebido uma formagao financeira adequada, apresenta efeitos especificos entre as mulheres.
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1. Introduccién

Las pequefas y medianas empresas son reconocidas por ser agentes dinamizadores de la
economia. Actualmente, estas representan alrededor del 95% de la poblacion emprendedora
en muchos paises y tienen una gran capacidad de creacion de empleo (Grafia-Alvarez et al,
2022). Por este motivo, incrementar el nimero de emprendimientos exitosos y sostenibles es un
objetivo deseable para cualquier economia. Asi, los estados apuestan por la educacion como la
manera mas eficaz de conseguir este propoésito, y en particular por la educacion financiera.

Sin embargo, para emprender no es necesario contar con sofisticados conocimientos financieros
sinobastacon conocimientos basicos vinculados a la alfabetizacion financiera (ahorro, préstamos,
inversion y seguros) que todo potencial emprendedor deberfa conocer apropiadamente (Aldi et
al., 2019).

Se ha demostrado que una mayor formacién financiera, ademas de contribuir en la toma de
decisiones informadas (OCDE, 2005), asegura la sostenibilidad del tejido empresarial y de la
propia economia ante situaciones de incertidumbre e inestabilidad (Fernandez-Lopez et al.,
2023). Esta situacion parece haber captado la atencion de muchas economias emergentes
(Rubio y Lisbona, 2022), pues en los Ultimos afios el mayor nimero de publicaciones referentes
a este tema provienen de paises como China (Zhang et al., 2014 ; Liu et al., 2019; Deng y Wang,
2023), Brasil (Torquato de Araujo et al., 2023; Passoni y Glavam, 2018; Bruhn et al., 2016) e India
(Anwar et al,, 2022), lo cual es el reflejo del creciente interés por promover el emprendimiento a
través de la alfabetizacion financiera desde las instituciones educativas.

Por otrolado, se evidencia una una brecha de género en la alfabetizacion financiera (Sarigtil, 2024),
la cual pone en desventaja a las mujeres, pues limita su autonomia y confianza para participar
en actividades econémicas y financieras (Correa y Botero, 2021). Si bien la mayor parte de las
investigaciones se ha centrado en analizar las diferencias de género en el emprendimiento, es
decir, que estudian la relacion género — emprendimiento, son escasos los que se han aproximado
al andlisis del rol de la alfabetizacion financiera como una variable moderadora en la relacion
género — intencion emprendedora.

El presente estudio, ademas de analizar la relacién entre la alfabetizacion financiera y la intencion
emprendedora de los estudiantes de la Universidad Santiago de Compostela (USC) ubicada en la
region de Galicia, Espafia, busca identificar como la alfabetizacion financiera actia como variable
moderadora en la relacion del género con la intencion emprendedora.

Luego de la introduccion, desarrollaremos la revision de literatura acerca de la relacion entre
la alfabetizacion financiera y la intencion emprendedora, asi como el efecto moderador de la
alfabetizacion financiera en la relacion del género — intencién emprendedora. Posteriormente, se
presenta la metodologia empleada para el tratamiento de los datos. Finalmente, se muestran los
principales resultados y las conclusiones relevantes obtenidas del presente estudio.
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2. Marco Teérico

2.1. Alfabetizacién financiera como predictor de la intencién emprendedora

Recientemente la alfabetizacion financiera ha empezado a ser estudiada como impulsora de la intencién
emprendedora (Abad-Segura, et al, 2019; Molina-Garcia et al,, 2023; Grafia-Alvarez et al., 2022). La
educacion financiera es el proceso por el cual las personas llegan a tener un mejor entendimiento sobre
productos financieros (instrumentos de ahorro, inversién y financiamiento), lo cual les permite identificar
oportunidades y desafios en la toma de decisiones, asi como desarrollar habilidades y confianza en la
gestion de sus finanzas personales (OCDE, 2005). En la busqueda de antecedentes, el término “educacion
financiera” tiene menor presencia en comparacion con “alfabetizacién financiera”. Esta Ultima se define
como el conocimiento para el manejo de las finanzas personales, lo que implica la comprensién de
conceptos como ahorro, préstamos, inversion y seguros (Aldi et al,, 2019) para una mejor toma de
decisiones (Hasan et al., 2020). Si bien las definiciones son bastante similares, la diferencia es que
alfabetizacion financiera se enfoca mas en habilidades y conocimientos basicos que un ciudadano de a
pie necesita adquirir para enfrentarse exitosamente a situaciones cotidianas, mientras que la educacion
financiera supone un andlisis profundo de las Finanzas.

La Teoria del Comportamiento Planificado de Ajzen (1991) sefiala que emprender es una conducta
intencional influenciada por la actitud hacia la conducta, la norma subjetiva y el control conductual
percibido (KUttim et al,, 2014; Da Fonseca et al., 2015; Do Pago et al., 2015; Shneor et al., 2012; Zdolsek
y Sirec, 2021; Bouarir et al., 2023). En el contexto empresarial se resumiria en lo siguiente: la intencién
de una persona de crear su propio emprendimiento dependera de la valoracion, positiva o negativa que
tenga acerca de esa accion, del nivel de influencia de la presion social y de cuan capaz se considere a si
misma de poder concretar su objetivo.

Existe evidencia empirica que muestra una conexion directa entre la alfabetizacion financiera y la
intencién emprendedora, como en los estudios de Tekin y Asar (2021) para jovenes universitarios de
Turquia, Hasan et al. (2020) en Indonesia y Pashaei et al. (2024) en Iran. En contraste, Alshebami et
al. (2022) argumentan que la educacion financiera no siempre conduce a intenciones empresariales,
proponiendo al comportamiento ahorrador como variable mediadora para superar problemas de
financiamiento inicial.

Asimismo, resulta importante resaltar que existe un creciente niumero de estudios que evidencian
una la relacion positiva de la educacion empresarial con la intencion emprendedora en estudiantes
universitarios (Zhang et al., 2014; Liu et al,, 2019; Deng y Wang, 2023; Torquato de Araujo et al., 2023;
Anwar et al,, 2022). Sin embargo, Vélez et al. (2020) y Monico et al. (2021) sugieren que esta relacion
es indirecta, mediada por la “motivacion empresarial’, dando a entender que la formacion empresarial,
primero, genera mayores niveles de motivacion en los alumnos, y posteriormente, una mayor intencion
para emprender.
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Tabla 1 - Resumen de los estudios empiricos en la relacion alfabetizacién empresarial/financiera intencion

emprendedora
Autores Pais Muestra Inslruln_e_n'!o Variable dependiente \_am_b_le mdepend!en(e de . Resultados
de medicién alfabetizacion empresarial/financiera
s z Entrepreneunal education La educacién empresarial de
: 327 Data En‘treprenglmal‘mrennnn (medido mediante items que consultan al los estudiantes universitarios
Liuetal. ) : (medido mediante items acerca 2 A 2 e
China estudiantes primarnia : estudiante sobre la educacién o tiene un efecto positivo v
(2019) AT de la idea de tener una empresa , e PR G s (o
universitarios | (encuestas) opia) entrenamiento empresarial que ha significativo en su intencién
Peop! recibido) emprendedora
Entrepreneurial intention 3 e
663 Data (medido a través de items sobre 'Entrep: eneunal Sducation La educacion empresarial
Anwar et . . et EA . (medido a través de preguntas sobre ; :
i India estudiantes primaria la determinacion de convertirse ” i 2 influye directamente en la
Alfabetizacién | al. (2022) Ep = educacidén y experiencia a partir de Lifian weT,
universitarios | (encuestas) en emprendedor extraidos de intencién de emprender
empresarial Lifian y Chen (2009)) y Chen (2009))
El estudio revela que la
966 educacion empresarial no tiene
Ménico et estudiantes Data Entrepreneurial intention Entrepreneurial education un efecto directo sobre la
Portugal primaria (medido mediante el Carland (medido a través del Entrepreneunal intencion emprendedora, sino
al. (2021) de pregrado n A i p
(encuestas) entrepreneurship index) education HEInnovate) que es indirecto a través de la
v posgrado i 3 S
variable mediadora motivacién
empresarial.
Entrepreneurial intention Financial Literacy La alfabetizacion fi 3
Tekin y 262 Data (medido a través de la Escala de (medido a través de la Escala de : A ui._ac:on m?_nf:wfa
Asar Turquia Jiantes o imari Intencién Emprendedora (PPS) Alfabetizacion Financiera (PAS) “”,‘F “’: S °ll”?“‘ oy
(2021) graduados (encuestas) desarrollado por Lifian y Chen construida a partir de Ahmetogullar and MENLMCHITO 1 :cm ooeRn
(2009)) Parmaksiz (2017) y Gerek y Kurt (2011)) smprenision
382 Data (mr:":;?::‘::::: Ii‘:;::ﬂue Financial Literacy Los resultados del andlisis
Aldi et al. , i 1 s iy 5 i (medido mediante General Knowledge of que la alfabetizacié
Indonesia | estudiantes primaria permiten identificar si el X 3 ; : ) )
(2019). Z g . Personal Finance, Saving and Loan, financiera tiene influencia la
de pregrado (encuestas) estudiante tiene una tendencia 2 £
TR Insurance and Investment) intencién emprendedora.
por el emprendimiento)
420 Entrepreneurial intentions e . T T
estudiantes Data (medido mediante indicadores de z Fumngml L}tuacy La. a]fabe(mcmnl 5 iR
Hasan et = o - (medido mediante indicadores de tuvo un efecto positivo sobre
Indonesia | de educacion primaria actitud y conducta emprendedora, A > =
al. (2020) 5 2 F conocimiento en finanzas, banca, seguros | la intencién emprendedora de
superior (encuestas) oportunidades de negocio y P s
7 s < e inversiones) los estudiantes.
(terciaria) aspectos de negocio)
5 5 Financial Literacy En el estudio se encontré que
- 530 Data 0 didprenedj f ﬂiltm“ a.tw; (medido mediante items acerca de la la alfabetizacion financiera
al. 2021) Malasia estudiantes primaria ac?e' daduelsn o:in':dlase?s:x:t:i situacion financiera del estudiants v afecta la intencion
’ de pregrado (encuestas) 1“ alf: betinzla X fi L ) & conocimientos sobre inversiones y emprendedora de los
gore 10 oancior, riesgos) estudiantes de Contabilidad.
Alfabetizacién Los resultados reflejan que el
financiera Entrepreneurship intention ) o ) comportamiento y la actitud
1049 Data id i by Financial Literacy financieros son los
Ergun et Tharodk tudi Al ?;:ei 0 8 frgvos P Homg ;;re (medido por los componentes: componentes de la
al (2018). ks ;: fanins = 5 ROl T oo conocimiento, comportamiento y actitud |  alfabetizacion financiera que
pregrado (encuestas) en emprendedor extraidos de B N
4 e financiera) presentan una mayor
Lifian y Chen (2009)) i i -
incidencia en la intencién
emprendedora.
mm wntentions Fitiativial T.ifetded ~ Los resmta.dos revelay:} la
(medido por items construidos a (medido items construidos a partir de influencia de la educacion en
Pashaei et 375 Data partir de Lifian et al. (2011) que :‘ per G‘.“ . (52 021) 4 pasiL Economia sobre las
TIrin estudiantes primaria sugiere que la actitud personal v (oL y taenel JUENSS intenciones emprendedoras de
al (2024). S e o sugieren que asistir a clases de economia % i
universitarios | (encuestas) el control conductual percibido . - £ los estudiantes por medio del
X % tiene un efecto positivo sobre el mvel de 5
son los factores que mas explican alfabetizacién financieca) factor mediador de la
la intencién emprendedora) RHETIRIRONEL alfabetizacion financiera.
Entrepreneurial intention Financial literacy an]_h:ay re_lamioénndﬁmtai:r;:e:
Alshebam Arabia 270 Data (medido a través de items sobre | (medido por items construidos a partir de I At shrendide S‘i.n
v Marri estudiantes primaria la determinacién de convertirse Cude et al. (2006) cuyas preguntas se p i z
Saudita L L . K o embargo, se evidencia que el
(2022). universitarios | (encuestas) en emprendedor extraidos de relacionan con practicas de N
Lifi . o : comportamiento ahorrador
ifidn y Chen (2009)) administracién financiera) z -
puede mediar esta relacién.
Intencién emprendedora
(medido a través de la pregunta Los resultados afirman que la
Leén- 100 Data sobre pmferenmas por trgbaw Educacién financiera admaglnp ﬁngr}cm’a aumenta
= ¥ e independiente o dependiente = ) significativamente el
Gomez et | Honduras | estudiantes primaria id 2 (estudiantes de carreras relacionadas y no o
al. (2021) universitarios | (encuestas) cons do 2 Turker y Sonmez relacionadas a educacién financiera) desarrollo de habilidades de
& Selcuk (2009), Zhang, Duysters y los estudiantes para promover
Cloodt (2014) v Hsu et al,, la intencion empresarial
(2019)

Fuente: Elaboracién propia
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En la Tabla 1 se resume los estudios empiricos que han relacionado la alfabetizacién empresarial o
financiera con la intenciéon emprendedora.

Si bien los estudios sobre la relacion de la educacion empresarial y la intencion emprendedora estan en
aumento, el estudio sobre papel especifico de la alfabetizacion financiera en la intencién emprendedora
aun es limitado. Son pocos los trabajos que proporcionan evidencia empirica sobre dicha relacion.
Ademas, estos se circunscriben principalmente en contextos de economias en desarrollo vy, utilizan
principalmente data primaria mediante encuestas y entrevistas, lo que restringe el alcance muestral.

2.2. El rol de la alfabetizacién financiera en la relacién género - intencién empresarial

La participacion de las mujeres en iniciativas empresariales ha sido ampliamente estudiada, revelando
diferencias significativas en cada etapa del proceso emprendedor (GEM — Espafia, 2020). Aunque existen
esfuerzos para reducir estas brechas de género (Muzaffar, 2023), los resultados siguen siendo limitados
(Harrison et al, 2024; Dinar, 2020). Persisten barreras estructurales como el acceso al financiamiento
(Balachandra, 2020) y estereotipos que afectan negativamente las intenciones emprendedoras de las
mujeres (Hamdani et al., 2023), reduciendo su participacion en empresas de alto crecimiento (BarNir,
2021). Ademas, condiciones socioeconémicas desfavorables pueden empujar alas mujeres aemprender
con bajo coste de oportunidad y menor satisfaccion (Bonaparte et al., 2024; Love et al,, 2024).

Los estudios sefialan que los hombres cuentan con mejores condiciones y perfiles para emprender,
con menor al fracaso (Da Fonseca et al,, 2015) y menor aversion al riesgo (Westhead y Solesvik, 2016).
Los hombres poseen mayores conocimientos financieros (Gonzélez y Pérez, 2023), asociado a mejores
habilidades matematicas y roles sociales futuros (Yew et al,, 2017).

La alfabetizacion financiera podria moderar en la intencion emprendedora de las mujeres al reducir la
aversion al riesgo asociada al emprendimiento (Riepe et al.,, 2022). Este efecto es relevante debido a
que las mujeres tienden a mostrar una mayor aversion a los riesgos financieros (Lim y Envick, 2011).
El incremento de alfabetizacién financiera ayuda a empoderar a las mujeres en la puesta en marcha
de iniciativas empresariales sobre todo en las etapas iniciales (Struckell et al, 2022; Gonzélez y Pérez,
2023. Asimismo, contribuye a mejorar su capacidad de pensamiento légico-racional, una habilidad
tradicionalmente atribuida a los hombres (Kubak et al., 2021).

Aunque existen estudios sobre diferencias de género en la relacion de la educacion empresarial e
intencién emprendedora (Deng y Wang, 2023; Bouarir et al., 2023; Contreras-Cueva et al., 2019; Do Pago
et al,, 2015; Kittim et al,, 2014), falta evidencia empirica con respecto a las diferencias de género en la
relacion especifica con la alfabetizacion financiera, salvo a nivel descriptivo el estudio de Gonzalez y
Pérez (2023). Con todo, el enfoque adoptado por los estudios que relacionan el género, la educacion
empresarial y la intencion emprendedora suelen considerar al género como un efecto moderador, no
obstante, seria la variable educacion (alfabetizacion financiera) la que cumpliria ese rol en la relacion
entre el género y la intencion emprendedora. Chalan-Martinez et al. (2021) concluyen que las mujeres
con un alto nivel de formacion académica muestran mayor capacidad empresarial. No obstante, la
brecha de género en alfabetizacién financiera (Sarigl, 2024), presente incluso en paises desarrollados
(Hung et al,, 2012), limita su autonomia, bienestar financiero y confianza para participar en actividades
econdmicas y financieras (Correa y Botero, 2021).
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Este trabajo plantea que la alfabetizacion financiera puede actuar como moderadora o impulsora del
emprendimiento femenino mas que en los hombres, buscando analizar su relacién con la intencion
emprendedora y su efecto moderador en la relacion entre género e intencion emprendedora, un aspecto
poco estudiado hasta ahora. Existen estudios que analizan el papel de la educacién empresarial en la
intencion emprendedora. La mayoria de las investigaciones concluyen que la formacion en esta area
aumenta los niveles de autoeficacia emprendedora (Bandura, 1977) y similar al control conductual
percibido en la teorfa de Ajzen (1991). Segun Bouarir et al. (2023), las mujeres que reciben formacion
empresarial creen tener una mayor capacidad para implementar exitosamente sus ideas de negocio, y
la educacion empresarial parece tener un mayor impacto en mujeres que en hombres (Deng y Wang,
2023).

3. Metodologia

3.1. La muestra y los datos

La muestra de este estudio proviene de la base de datos del GUESSS Espafia 2021, la mas reciente
disponible al momento del analisis. El GUESSS (Global University Entrepreurial Spirit Students’ Survey)
es un observatorio internacional que mide conductas emprendedoras de estudiantes universitarios
(Ruiz-Navarro et al., 2021). En la edicion de 2021, el cuestionario incluyd preguntas sobre alfabetizacion
financiera. Estos datos fueron recopilados en un contexto posterior al impacto inicial de la pandemia
de COVID-19, lo que pudo influir en las respuestas de los estudiantes, especialmente en su percepcion
de riesgo financiero e intencion emprendedora. No obstante, estudios recientes destacan que la
alfabetizacion financiera sigue siendo un factor clave en la intencién emprendedora (Bastida, et al.,
2024; Alvarado-Carrillo, et al., 2022), y que las diferencias de género en este dmbito se han mantenido
relativamente estables (Kabo, 2020).

La base de datos utilizada incluye 98.226 estudiantes de 75 universidades espafiolas, de los cuales la
muestra de este estudio corresponde a 1.316 estudiantes de la Universidad de Santiago de Compostela
(USC). Para efectos de andlisis comparativos desde una perspectiva de género se han generado dos
submuestras correspondientes a estudiantes mujeres (801) y hombres (375).

La descripcion de la muestra arroja que el 86,1% son estudiantes de pregrado, el 27,1% es de una carrera
perteneciente a Ciencias Juridicas y Sociales, el 22% a las ciencias de la salud y un 15% a las carreras
de Economia y Administracion. Asimismo, el 68,3% de la muestra son mujeres y el 77% tienen 25 afios
0 Menos.

3.2. Definicién de las variables

El objetivo de analizar el papel de la alfabetizacion financiera (AF) en la intencién emprendedora
universitaria llevo a identificar en el cuestionario seis afirmaciones sobre la percepcién de los estudiantes
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respecto a la educacion financiera recibida: 1) se considera necesaria, 2) mejora la calidad de vida, 3) fue
suficiente, 4) fue adecuada, 5) ayuda a gestionar las finanzas personales; y 6) hay interés en aumentarla.
La intencion emprendedora se midié con dos afirmaciones: 1) identifico oportunidades para emprender
y 2) disfruto pensando en nuevas formas de hacer las cosas. A partir de ambas afirmaciones, se
construye una tercera variable (identifico oportunidades y pienso en nuevas formas) como el producto
de las dos anteriores.

Las variables de alfabetizacién financiera (AF) e intencion emprendedora fueron medidas con escalas de
Likert de 7 puntos, donde 1 era “Muy en desacuerdo’y 7 “Muy de acuerdo'. Para el analisis las variables
de AF se agruparon en tres niveles ordinales (bajo (1, 2), medio (3, 4) y alto (5, 6, 7)), y las de intencion
emprendedora en dos categorias dicotémicas (no (1, 2, 3, 4) y si (5, 6, 7)). Como variables de control se
utilizan datos del perfil del estudiante (nivel de estudios, rama de conocimiento, edad y sexo). La Tabla 2

define las variables utilizadas en los analisis empiricos.

Tabla 2 - Definicion de variables

- - | . . e Valores y
Variables Pregunta Valores y codificaciones originales codificaciones
Variables de alfabetizacién financiera
Bonsitas quiselar Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
AF NEC educacion financiera es Algoen dESiiCUE-Td_O (3). Neutral (4) Medio (2)
- : Algo de acuerdo (5), Bastante de acuerdo (6), Muy
necesario Alto (3)
de acuerdo (7)
Consid ibt
e;L?:;cfdr; %;:;Sf;r; podria Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
AF BIENEST mejorar mi bienestar, aumentar Algo en desacuerdo (3), Neutral (4) Medio (2)
= mi seguridad y _
proporcionarme una buena Algo de acuerdo (5). Bastante de acuerdo (6), Muy Alto (3)
calidad de vida de acverdo (7)
Muv en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
AF SUFIC Considero que he recibido Algo en desacuerdo (3), Neutral (4) Medio (2)
- suficiente educacién financiera  Algo de acuerdo (5), Bastante de acuerdo (6), Muy
b 4 Alto (3)
de acuerdo (7)
Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
Considero que he recibido una — - -
AF_ADEC educacion fi <era adecuada Algo en desacuerdo (3). Neutral (4) Medio (2)
Algo de acuerdo (5). Bastante de acuerdo (8), Muy Alto (3)
de acuerdo (7)
Considero importante mejorar MUy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
mi1 educacion financiera para ’ = oy
AF_FINANPERS et s . Algoen desai:lmrd_o (3). Neutral (4) Medio (2)
personales Algo de acuerdo (3), Bastante de acuerdo (5), Muy Alto (3)
de acuerdo (7)
Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2) Bajo (1)
AF_AUMENT  Lstoy inferesado en aumentar oo o oo (3) Neutral (4) Medio (2)
mi educacién financiera —
Algo de acuerdo (5), Bastante de acuerdo (6), Muy Alto (3)

de acuerdo (7)
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Variables de intencién emprendedora

Identifico frecuentemente Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2), emprendedor (0
EMPR oportunidades paraponer en _Algo en desacuerdo (3), Neutral (4) ° ©
marcha nuevas empresas Algo de acuerdo (3), Bastante de acuerdo (6), Muy Emgrendedor (1)
(aunque no las aproveche) de acuerdo (7) pr
Muy en desacuerdo (1), Bastante en desacuerdo (2), T
— Disfruto pensando en nuevas Algo en desacuerdo (3), Neutral (4) No innovador (0)
formas de hacer las cosas Algo de acuerdo (5), Bastante de acuerdo (6), Muy Enaovadar (1)
de acuerdo (7) oV
N dedor innovador (0
EMPR_INNOV EMPR * INNOV ompseestedor hnmoradoc ()
Emprendedor innovador (1)

Fuente: Elaboracion propia

3.3. Especificacién del modelo

Para analizar si la AF actia como determinante de la orientacion al emprendimiento, se realizara un
analisis multivariado mediante regresiones logisticas, dada la naturaleza de la variable dependiente
(orientacién al emprendimiento). Este método asume una relacién no lineal entre la variable dependiente
y los regresores seleccionados (Long y Freese, 2014). El modelo econométrico a utilizar en el andlisis
multivariante se presenta a continuacion:

Prob. (Y,=1) = ¢ (B, + B,AF, + B, X)

donde la variable dependiente (Y, cuantifica la probabilidad del estudiante a la intencion emprendedora,
i es el indice del estudiante y ¢ denota la funcién de la distribucion logistica. Asimismo, AF es la matriz
de las variables de alfabetizacion financiera, y X; se refiere a las variables de perfil individual (variables
de control). Antes de la estimacion, se verificd la multicolinealidad con factores de inflacién de la
varianza (VIF), obteniendo valores (3,51; 3,79; 3,25) por debajo del umbral de 6 (Hair et al., 1998) en
las estimaciones para la muestra total, muestra de hombres y muestra de mujeres respectivamente,
descartando problemas de dependencia lineal entre los regresores.

4. Resultados

Los resultados obtenidos a partir del andlisis de datos (ver Tabla 3) sugieren que las variables “interés por
aumentar la educacion financiera” (AF_AUMENT) y “haber recibido educacion financiera suficiente” (AF_
SUFIC) son los mas robustas en la medida que presentan relaciones estadisticamente significativas para
toda la muestra con las tres variables que miden la intencion emprendedora: la intencion emprendedora
propiamente dicha (EMPR), la intencion innovadora (INNOV) y la combinacion de ambas: la intencion
emprendedora-innovadora (EMPR_INNOV).
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En particular, centrdndonos en los resultados referidos a la variable dependiente combinada (intencién
emprendedora-innovadora) que estaria mas asociada a las virtudes del emprendimiento, toda vez que
impligue la creacion de negocios de alto impacto, escalables y con mayor sostenibilidad en el mercado
dado su caracter novedoso y creativo; se puede constatar que los niveles de significatividad no se
presentaron de manera uniforme.

En ese sentido, para el caso de AF_AUMENT, si bien esta variable determina la intencion emprendedora
y la intencién innovadora a nivel de toda la muestra con altos niveles de significatividad (p < 0,01), como
también de cada una de las submuestras por género, los coeficientes y los niveles de significatividad
fueron mayores para los estudiantes hombres, lo cual deja entrever diferencias de género. Para el
caso de la variable dependiente combinada, estas diferencias son aun mas reveladoras, puesto que
la relacién de la variable AF_AUMENT con la intencion emprendedora-innovadora (EMPR_INNOV) solo
resulté estadisticamente significativo para los estudiantes hombres (p < 0,01).

Una de las posibles razones por la cual el deseo de las mujeres de aumentar su alfabetizacion financiera
no presenté una asociacion significativa con EMPR_INNOV podria deberse a barreras que afrontan
para superarse académicamente: desmotivacion para continuar sus estudios debido a una menor
comprension de las matematicas (Yew et al,, 2017), el conflicto familia-trabajo (Da Fonseca et al., 2015),
los costos que supone priorizar el desarrollo de una carrera antes que objetivos familiares o viceversa,
en un contexto de ausencia de politicas que ayuden a las mujeres a conciliar ambos aspectos (Goldin,
1995).

Tabla 3 - Efectos marginales de las regresiones logisticas (logit) de las probabilidades de ser un estudiante con
orientacion emprendedora

Estudiantes con intencion emprendedora Estudiantes con intencion innovadora Estudiantes con intencion emprendedora e innovadora
Variables independientes Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres
AF NEC Medio -0,099 (0.084) -0.054 (0,170) -0,124 (0,093) -0,083 (0.104) -0.086 (0,145) -0.121 (0,154) -0,127* (0,072) -0.129 (0.153) -0.134® (0,077)
(ref.: bajo) Alto -0,097 (0,114) -0,026 (0,181) -0,168(0,164) -0,053(0,087) -0,126 (0,102) -0,032(0,128) -0,153 (0,116) -0,141(0,179) -0,179(0.163)
AF BIENEST Medio 0,003 (0,089) -0,045 (0,144) 0,009 (0,123) 0,056 (0,070) 0,034 (0,108) 0,071 (0,095) -0.023 (0,085) -0,011 (0,154) -0,061 (0,098)
(ref.- bajo) Alto 0,068 (0,081) -0.060 (0,156) 0,107 (0,093) 0,192**(0,091) 0,155 (0,145) 0.201%(0,122) 0,060 (0,081) 0,013 (0,161) 0,057 (0,098)
AF-SUFIC Medio 0,056 (0,043) 0,089 (0,086) 0,022 (0,048) 0,024 (0,043) 0,023 (0,073) 0,033 (0,053) 0,044 (0,042) 0,072 (0,086) 0.013 (0.046)
(ref.- bajo) Alto 0,137* (0,070) 0,219* (0,126) 0,105 (0,080) | 0,178*** (0,053) 0215** (0,085)  0,159** (0,068) |  0,156** (0,071) 0,254** (0,124) 0,113 (0,080)
AF_ADEC Medio 0,050 (0,044) -0,055 (0,084) 0,102** (0,051) 0,038 (0,043) -0,038 (0,075) 0,068 (0,053) 0,056 (0,043) -0,018 (0,085) 0,094* (0,050)
(ref. bajo) Alto 0,186*** (0,070) 0,002 (0,118)  0,292*** (0,087) 0,056 (0,061) 0,034 (0,105) 0,043 (0,078) 0,155** (0,069) -0.031(0.114)  0,266%** (0,088)
AF FINANPERS Medio -0,076 (0.062) -0.117 (0.115) -0,051 (0,077) -0,055 (0.073) -0.147 (0,123) -0.005 (0,093) -0.043 (0,066) -0.130(0.113) 0.022 (0.094)
(ref.- bajo) Alto -0,056 (0,069) 0,028 (0,120) -0,094 (0,089) -0,014 (0,065) -0,020 (0,102) 0,010 (0,087) 0,003 (0,066) 0,019 (0,121) 0,011 (0,081)
_ ) A ) - | - 5
AF_AUMENT Medio 0,010 (0,072) 0,057 (0,127) 0,044 (0,082) 0,014 (0,062) 0,083 (0,080) 0,078 (0,088) 0,016 (0,077) 0,147 (0,132) 0,057 (0,077)
(sef- bajo) Alto 0,143%* (0,058)  0,211** (0,108) 0,116* (0,069) | 0,257*** (0,071) 0,332%**(0,109)  0,213** (0,093) 0,153%*% (0,057)  0,282%** (0,100) 0,088 (0,069)
Variables de control
Sexo T > re 2
(tef - hombre) Mujer -0,105 (0,029) -0,038 (0,029) -0.115 (0,029)
Edad Menoreso )y gunn(0,041)  -0.052 (0.074)  -0,145%%* (0,049) -0,002698 -0,093 (0.064) -0,064 (0,048) -0.107*** (0,040) -0.054 (0.073)  -0,129%** (0.048)
ref.- mayores de 25) iguala 25 : : I - : : 2 - - - - . - . .. .
Nivel de estudio -
(.. posgrado) Pregrade 0,044 (0,036) -0,004 (0,081) 0,055 (0,039) -0,004 (0,041) 0,003 (0,079) 0,004 (0,049) 0,033 (0,036) 0,001 (0,080) 0,042 (0,037)
- Artes - c - c & -
Hummidzdes 0,154 (0,133) 0,203 (0,250) 0,117 (0,151) -0,090 (0,105) -0,061 (0,096) 0,018 (0,107) 0,218 (0,154) 0,199 (0,250) 0.223 (0.201)
_\?;"“““‘:s 0,129 (0,131) 0,178 (0.235) 0,060 (0,146) -0.023 (0.099) 0,041 (0,074) 0,066 (0,102) 0,198 (0.149) 0,169 (0,235) 0165 (0,201)
Ciencias de la * = - . g 5 ®
Satud 0,214% (0,124) 0,205 (0,237) 0.198 (0,142) -0,032 (0,097) 0,030 (0,077) 0,066 (0,101) 0,269* (0,138) 0,180 (0,240) 0,298* (0,176)
Rama de
conocimiento Ciencias
(ref - otras) Sociales y 0,187(0,122) 0.168 (0.238) 0.174 (0,139) -0.045 (0.097) 0,018 (0,072) 0,055 (0,101) 0.242*% (0,135) 0,134 (0,.241) 0.274 (0.171)
Juridicas
Igf?&?&; 0,230(0,147) 0,278 (0,230) 0,158 (0,180) -0,021 (0,109) 0,048 (0,080) 0,058 (0,126) 0,319* (0,163) 0,275 (0,232) 0,317 (0,232)
__Arquitectura
Economia y 0,189 (0,140) 0,264 (0.241) 0.121 (0.158) 0,075 (0,103) 0,034 (0.110) 0.230 (0.159) 0,204 (0,246) 0.224 (0.212)
a —— L X i . a A . . X i . . . . . .
Observaciones 1176 375 801 1176 375 801 1176 375 801

Errores estandar entre paréntesis; *** p < 0,01, ** p < 0,05, *p<0,1

Fuente: Elaboracion propia
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Con respecto a la variable AF_SUFIC, los resultados evidencian una relacién relevante entre el hecho
de que los vy las estudiantes consideren haber recibido suficiente educacién financiera durante su
formacion universitariay la intencion emprendedora. Sin embargo, dicha relacion deviene principalmente
de los estudiantes hombres, pues en el analisis comparativo por género, esta asociacion deja de ser
estadisticamente significativa para las mujeres, pues no se evidencia en ninguno de los modelos a
excepcion de aquellos que tienen como variable dependiente la intencién innovadora. Por lo que, cuando
se trata de la intencion emprendedora-innovadora, nuevamente para el grupo de las estudiantes mujeres
se pierden los resultados estadisticamente significativos.

Estos resultados son consistentes con los hallazgos reportados por Da Fonseca et al. (2015) y Shneor et
al. (2012) quienes concluyen que los varones presentan niveles mas altos de “autoeficacia” (self-efficacy),
es decir, que se perciben mas capaces de efectuar un determinado comportamiento, en este caso, el
de emprender. Asimismo, coincide con Kittim et al. (2014) cuya investigacién revela que las mujeres
se ven mas como empresarias cinco afios después de haber culminado sus carreras profesionales en
comparacién con la percepcion que tienen sobre si mismas después de la graduacién, lo cual puede
deberse a la falta de confianza (Boyd y Vozikis, 1994), temor al fracaso y dudas (Da Fonseca et al.,, 2015).

Si bien hemos obtenido como resultados variables de alfabetizacion financiera recurrentes para todos
los modelos de intencidon emprendedora con sus diferencias de género, también los hallazgos de este
estudio indican que existen variables como AF_BIENEST y AF_ADEC cuyo papel determinante de la
intencion emprendedora es estadisticamente significativo solo en la submuestra de las mujeres. De
acuerdo con esos resultados, se infiere que las estudiantes que asocian la alfabetizacion financiera con
mejoras en su bienestar, seguridad y calidad de vida tienden a presentar efectos marginales positivos
y significativos sobre su intencion innovadora. En este sentido, existe una discrepancia notable entre
nuestros hallazgos y los resultados obtenidos por Hinojosa y Albornoz (2013) quienes concluyen que la
relacion entre felicidad (también entendida como bienestar subjetivo) tiene une relacion inversa con la
intencion de emprender, es decir, mientras mas feliz o satisfecha esté una persona con su vida, menor
su intencién emprendedora.

Ademas, las jovenes universitarias que consideran haber recibido una adecuada alfabetizacién financiera
(AF_ADEC), no solo tienen mayores probabilidades de intencién de llevar acabo un emprendimiento, sino
también de emprender iniciativas empresariales dindmicas o de alto impacto (intencion emprendedora-
innovadora). Este punto es coherente tomando en cuenta los resultados de Deng y Wang (2023) y Bouarir
et al. (2023), quienes afirman que la AF tiene un papel mas determinante en la intencién emprendedora
de las mujeres (en comparacion con los hombres) debido al incremento de su eficacia emprendedora,
lo cual se asocia a la creencia de una mayor capacidad para implementar exitosamente sus ideas de
negocio.
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5. Conclusiones

A partir de este estudio se concluye que la alfabetizacion financiera se asocia positivamente sobre la
intencion emprendedora de los estudiantes de la Universidad Santiago de Compostela, principalmente
cuando estos consideran haber recibido un nivel suficiente de ella (AF_SUFIC) y/o cuando manifiestan
su interés por incrementarla (AF_AUMENT). Esto ocurre a nivel de toda la muestra como también para
las submuestras, aunque en estas ultimas si se pudieron constatar algunas diferencias: el resultado
es robusto en las estudiantes mujeres solo para la relacion entre alfabetizacion financiera suficiente
y la intencién innovadora (AF_SUFIC - INNOV), mientras que, en cuanto la asociacion con la intencién
emprendedora (AF_SUFIC — EMPR) vy la intencién emprendedora-innovadora (AF_SUFIC — EMPR_
INNOV) resulté significativo para estudiantes hombres. Asimismo, se pudo apreciar que variables como
AF_BIENEST y AF_ADEC tuvieron asociaciones exclusivas sobre la intencion innovadora, y la intencion
emprendedora y emprendedora-innovadora, respectivamente, en la submuestra correspondiente a
estudiantes mujeres.

De los resultados se identifican aspectos clave donde se podria intervenir para fomentar la intencion
emprendedora y reducir las brechas de género. En este sentido, es fundamental orientar la intencién
emprendedora de las estudiantes universitarias, tanto de aquellas que consideran haber recibido
suficiente educacion financiera como de las que desean fortalecerla, hacia emprendimientos
de alto impacto. Esto se debe a que, en ambos casos, su intencion emprendedora no se traduciria
espontaneamente en proyectos virtuosos que integren innovacioén y tecnologia

Por otro lado, es importante destacar que, exclusivamente entre las estudiantes mujeres que consideran
que la educacion financiera contribuye a mejorar el bienestar, se observan intenciones emprendedoras
de alto impacto. En este sentido, los programas de orientacion al emprendimiento dirigidos a mujeres
universitarias deben reforzar el bienestar como un factor clave en la toma de decisiones y en el desarrollo
de sus iniciativas emprendedoras.

Entre las limitaciones del estudio destaca el tamafio de muestra, ya que los datos solo corresponden a
estudiantes de la Universidad Santiago de Compostela (USC) y por tanto, los resultados no se pueden
generalizar, aungue son Utiles para tener una aproximacion acerca de las necesidades especificas en la
formacién de potenciales emprendedores, con el objetivo de acortar la brecha entre hombres y mujeres
en el campo del emprendimiento.

Asimismo, una futura linea de investigacion podria estar enfocado a analizar las diferencias que existen
entre ramas de conocimiento, en particular las carreras de Economia y Empresa con respecto a las
carreras de Ingenieria y Arquitectura, considerando la formacién emprendedora de las primeras y la
formacién en ciencia y tecnologia de las segundas, base de los emprendimientos de alto impacto.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 36-50




GuIiLLERMO ANDRES ZAapPATA-HUAMANI Y STEPHANY XIMENA ViLcA-RUGEL

Referencias

Abad-Segura, E.; Gonzdlez-Zamar, M. (2019). “Effects of financial education and financial literacy on creative entrepreneurship:
A worldwide research”, Education Sciences, Vol. 9, Num. 3. https://doi.org/10.3390/educsci9030238

Abmad, N.; Fazil, N.; Bakar, B. (2021). “Entrepreneurship Motivation among Accounting Students: The Role of Financial
Literacy and Financial Behaviour”, Journal Pengurusan , Vol. 63, pp. 1-13. hitps://ejournal ukm.my/pengurusan/issue/
view/1456

Ajzen, I (1991). “The theory of planned behavior’, Organizational Behavior and Human Decision Processes, Vol. 50, Num. 2,
Pl 79-211.doi: 10.1016/0749-5978(91)90020-T

Aldi, B.; Herdjiono, 1.; Maulany, G. (2019). “The influence of financial literacy on entrepreneurial intention”, Proceedings
of the 3rd International Conference on Accounting, Management and FEconomics 2018 (ICAME 2018).doi: 10.2991/
icame-18.2019.74

Alshebami, A.; Al Marri, S. (2022). “The impact of financial literacy on entrepreneurial intention. The mediating role of saving
behavior’, Frontiers in Psychology, Vol.13. doi :10.3389/fpsyg.2022.911605/full

Alvarado-Carrillo, A.; Valdivia-Velasco, M.; De la Torre-Gutiérrez, H.; Araiza-Lozano, M. (2022). “Estudio de género sobre
la intencion emprendedora en la universidad tecnoldgica El Retorio, México”, Telos: Revista de Estudios Interdisciplinarios en
Ciencias Sociales, Vol. 24, Num. 3, pp. 749-769. https.//doi.org/10.36390/telos243.18

Anwar, L;Thoudam, P; Saleem, I. (2022). “Role of entrepreneurial education in shaping entrepreneurial intention among
university students: Testing the hypotheses using mediation and moderation approach’, Journal of Education for Business, Vol.
97, Num. 1, pp. 8-20. doi: 10.1080/08832323.2021.1883502

Bae, T! J.; Qian, S.; Miao, C.; Fiet, J. O. (2014). “The relationship between entrepreneurship education and entrepreneurial
intentions: A meta—analytic review’, Entrepreneurship theory and practice, Vol. 38, Num. 2, pp. 217-254.doi: 10.1111/
etap.12095

Balachandra, L. (2020). "How gender biases drive venture capital decision-making: exploring the gender funding gap’, Gender
in Management, Vol. 35, Num. 3, pp. 261-273. https.//doi.org/10.1108/GM-11-2019-0222

Banco de Esparia. (2021). “Encuesta de Competencias Financieras (ECF) 2021: principales resultados y cambios desde 2016”.
https://doi.org/10.53479/34752

Bandura, A. (1977). “Self-efficacy: Toward a unifying theory of behavioral change. Psychological Review”, Vol. 84, Num. 2, pp.
191-215. doi:10.1037/0033-295X.84.2.191

Bonaparte, Y. ; Fabozzi, F. ; Koslowsky, D. ; Parthasarathy, M. (2024). “The gender wage gap and its effect on women’s
entrepreneurship’, Applied Economics, Vol. 56, Num. 38 , pp. 4563-4575. https://doi.org/10.1080/00036846.2023.2212968

BarNir, A. (2021). “To Venture or Not to Venture? Gender Stereotyping and Women’s Entrepreneurial Aspirations’, Sex Roles,
Vol. 85, pp-57-72. /Jz‘z‘p_r://doi‘org/JO. 1007/511199-020-01204-3

Bastida, M.; Garcia, A.; Tuin, V. (2024). “Construyendo un futuro sostenible: la intencion emprendedora de las mujeres en
la Economia Social”, CIRIEC-Espatia, revista de economia piiblica, social y cooperativa, Num. 111, pp. 69-95. https://doi.
0rg/10.7203/CIRIEC-E.111.27894

Bouarir, H.; Diani, A.; Boubker, O.; Rbharzouz, J. (2023). “‘Key determinants of women’s entrepreneurial intention and
behavior: The role of business opportunity recognition and need for achievement”, Administrative Sciences, Vol.13, Num. 2.
doi:10.3390/admsci13020033

Boyd, N. ; Vozikis, G. (1994). “Ihe Influence of Self-Efficacy on the Development of Entrepreneurial Intentions and
Actions”, Entrepreneurship Theory and Practice, Vol. 18, Num. 4, pp. 63-77. doi: 10.1177/104225879401800404

Brubn, M.; De Souza Ledo, L.; Legovini, A.; Marchetti, R.; Zia, B. (2016). “Ihe impact of high school financial education:
LEaidence from a large-scale evaluation in Brazil”, American Economic Journal: Applied Economics, Vol. 8, Num. 4, pp. 256-
295. doi: 10.1257/app.20150149

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 36-50



https://doi.org/10.3390/educsci9030238
https://ejournal.ukm.my/pengurusan/issue/view/1456
https://ejournal.ukm.my/pengurusan/issue/view/1456
https://doi.org/10.36390/telos243.18
https://doi.org/10.1108/GM-11-2019-0222
https://doi.org/10.53479/34752
https://doi.org/10.1080/00036846.2023.2212968
https://doi.org/10.1007/s11199-020-01204-3
https://doi.org/10.7203/CIRIEC-E.111.27894
https://doi.org/10.7203/CIRIEC-E.111.27894

La ArLraBeTiZACION FinanciEra En LA INTENCION EMPRENDEDORA UNIVERSITARIA: EL PAPEL MoODERADOR EN LA

ReLacion Con Er GENERO

Chalan-Martinez, B; Visquez-Aria, J. ; Jaya-Pineda, I; Serrano-Orellana, B. (2021). “Relacién del nivel de formacion
académica de las mujeres sobre su capacidad emprendedora para la creacion de emprendimientos Machala 20217, Digital

Publisher CEIT; Vol. 6, Num. 6, pp. 18-35. https.//doi. org/10.33386/593dp.2021.6.719

Comision Nacional del Mercado de Valores y Banco de Espadia. (2022). “Plan de Educacion Financiera 2022-2025". https.//

www.cnmo.es/portal/publicaciones/planeduccnmv.aspx?lang=es

Contreras-Cueva, A. ; Gonzdlez-Morales, O. (2019). “La influencia de la educacion y otras variables relevantes en la
decision de emprender: dos casos de estudio comparados de estudiantes universitarios de ciencias sociales y juridicas de Esparia y
Meéxico”, Educacion XX1: revista de la Facultad de Educacion. doi:10.5944/educxx1.22665

Cordero, J. ; Pedraja, F. (2018). “La educacion financiera en el contexto internacional’, Cuadernos econdmicos de ICE, Vol. 95,
pp- 239-257. https://doi.org/10.32796/cice.2018.95.6649

Correa , J.; Botero, P (2021). “Recomendaciones de politica piblica para el cierre de la brecha de género de la alfabetizacion
Sfinanciera en Colombia’, Repositorio de la Universidad EAFIT. https://repository.eafit.edu.co/bitstreams/51ab2fe2-239d-
4290-a6bf-87aadba4f338/download

Da Fonseca Oliveira, B.; Moriano, J.; Laguia, A.; Salazar Soares, V. (2015). “El perfil psicosocial del emprendedor: un estudio
desde la perspectiva de género’, Anuario de Psicologia, Vol. 45, Num. 3, pp. 301-315. https://www.redalyc.org/articulo.
0a2id=97044008004

Deng, W.; Wang, J. (2023). “The effect of entrepreneurship education on the entrepreneurial intention of different college students:
Gender, household registration, school type, and poverty status’, PloS one, Vol. 18, Num. 7. doi: 10.1371/journal. pone. 0288825

Dinar, H. (2020). "Women-Led Businesses: An Ethnographic Study of Gendered Entrepreneurship in Gilgit-Baltistan,
Pakistan’, Journal of South Asian Development,Vol. 15, Num. 3, pp. 398-414. https://doi.org/10.1177/0973174120983129

Dominguez, 1; Devesa, E. ; Meneu, R. ; Encinas, B. ; Rosado, B. (2022). “Evaluacion para la mejora de la formacion en
educacion financiera para universitarios”, Cuadernos de Informacion econdmica, Vol. 286, pp. 65-78. https//www.funcas.es/
wp-content/uploads’2022/01/Dom% C3%ADnguez-et-al. pdf

Do Pago, A.; Ferreira, J.; Raposo, M.; Gouveia, R.; Dinis, A. (2015). “Entrepreneurial intentions: is education enough?’,
International Entrepreneurship Management Journal, Vol. 11, pp. 57-75. doi: 10.1007/511365-013-0280-5

Ergun, S.; Cinko, M. ; Avci, E. ; Tekge, M. (2018). An analysis on the relationship between financial literacy and entrepreneurial
intention: evidence from Turkish university students”, Economics, Management and Marketing (MAC-EMM 2018).

Ferndndez-Lopez, S.; j/varez—Espiﬁa, M.; Rey-Ares, L. (2023). “La alfabetizacion financiera y las caracteristicas
sociodemaogrdficas del emprendedor: un andlisis de las pequerias empresas espariolas’, Journal of Globalization, Competitiveness
and Governability, Vol. 17, Num. 1. doi: 10.58416/GCG.2023.V17.N1.02

Garcia, N.; Grifoni, A.; Lopez, J.; Mejia, D. (2013). “La educacion financiera en América Latina y el Caribe. Situacion actual
y perspectivas’, Serie Politicas Piblicas y Transformacion Productiva, CAF. https://scioteca.caf-com/handle/123456789/379

Global Entrepreneurship Monitor. (2020). “Emprendimiento de Mujeres en Esparia: andlisis con datos GEM 2020” https.//

www.gem-spain.com/informes-especiales/

Goldin, C. (1995). “Career and family: College women look to the past”, National Bureau of Economic Research. doi:10.3386/
w5188

Gonzdlez, M.; Pérez, M. (2023). “Educacion Financiera y  Emprendimiento’.  https://edufinet.com/wp-content/
uploads/2019/07/WP_07 2023-deb.pdf

Grafia-Alvarez, R.; Lopez-Valeiras, E.; Gonzalez-Loureiro, M.; Coronado, F. (2022). “Financial literacy in SMEs: A
systematic literature review and a framework for further inquiry’, Journal of Small Business Management, Vol. 62, Num. 1, pp.
331-380. doi: 10.1080/00472778.2022.2051176

Hair, J.; Anderson, R. ; Tatham, R. ; Black, W. (1998). “Multivariate analysis”, Englewood Cliffs: Prentice Hall.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 36-50



https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/planeduccnmv.aspx?lang=es
https://www.cnmv.es/portal/publicaciones/planeduccnmv.aspx?lang=es
https://doi.org/10.32796/cice.2018.95.6649
https://repository.eafit.edu.co/bitstreams/51ab2fe2-239d-4290-a6bf-87aadba4f338/download
https://repository.eafit.edu.co/bitstreams/51ab2fe2-239d-4290-a6bf-87aadba4f338/download
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=97044008004
https://www.redalyc.org/articulo.oa?id=97044008004
https://doi.org/10.1177/0973174120983129
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2022/01/Dom%C3%ADnguez-et-al.pdf
https://www.funcas.es/wp-content/uploads/2022/01/Dom%C3%ADnguez-et-al.pdf
https://scioteca.caf.com/handle/123456789/379
https://www.gem-spain.com/informes-especiales/
https://www.gem-spain.com/informes-especiales/
https://edufinet.com/wp-content/uploads/2019/07/WP_07_2023-deb.pdf
https://edufinet.com/wp-content/uploads/2019/07/WP_07_2023-deb.pdf

GuIiLLERMO ANDRES ZAapPATA-HUAMANI Y STEPHANY XIMENA ViLcA-RUGEL

Hamdani, N.; Ramadani,V.; Anggadwita,G.; Maulida,G.; Zuferi, R.; Maalaoui, A. (2023). "Gender stereotype perception,
perceived social support and self-efficacy in increasing women's entrepreneurial intentions', International Journal of
Entrepreneurial Behavior &S Research, Vol. 29 Num. 6, pp- 1290-1313. https://doi.org/10.1108/IJEBR-02-2023-0157

Harrison, R.; Leitch, C. ; McAdam, M. (2024). ‘Margins of intervention? Gender, Bourdieu and women’ regional
entrepreneurial networks’, Entrepreneurship (& Regional Development, Vol. 36, pp. 209-242. hitps://doi.org/10.1080/089
85626.2023.2298981

Hasan, M.; Musa, C.; Arismunandar, A.; Tabir, T'; Azis, M.; Rijal, S.; Mustari; Abmad, M. (2020). “How does Entrepreneurial
Literacy and Financial Literacy Influence Entrepreneurial Intention in Perspective of Economic Education?”, Talent
Development y Excellence, Vol. 12, Num. 1, pp. 5569-5575. http://eprints.unm.ac.id/id/eprint/30147

Hinojosa, S.; Albornoz, C. (2013). “Ganas de emprender y felicidad: un estudio exploratorio a partir del Global Entrepreneurship
Monitor en Chile’, Journal of technology management y innovation, Vol. 8, Num. 1, pp. 76-89. doi: 10.4067/50718-
27242013000100008

Hung, A.; Yoong, J.; Brown, E. (2012). “Empowering women through financial awareness and education”, OECD Working
Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, Num. 14. https://doi.org/10.1787/5k9d5v6kh56g-en.

Kabo, F W, (2021). “Effect of Financial Literacy on Starting a New Business: Using Survival Analysis to Examine Differences
between Older and Younger Entrepreneurs’, Esic market, Vol. 52, Num. 169, pp. 373-402. hitps://dx.doi.org/10.2139/
ss1n.3788863

Kubak, M.; Gavurova, B.; Majcherova, N.; Nemec, J. (2021). “Gender differences in rationality and financial literacy’,
Transformations in Business & Economics, Vol. 20, Num. 24 (53 A), Ppp- 558-571. http/www.transformations.knfou.lt/53a/

article/gend

Kiittim, M.; Kallaste, M.; Venesaar, U; Kiis, A. (2014). “Entrepreneurship education at university level and students’
entrepreneurial intentions”, Procedia-Social and Behavioral Sciences, Vol. 110, pp. 658-668. doi: 10.1016/j.sbspro.2013.12.910

Leon-Gomez, A.; Garcia-Lopera, F; Garcia-Revilla, M.; Alaminos-Aguilera, D. (2021). “La educacion financiera en el
desarrollo de habilidades de los estudiantes universitarios’, EDU REVIEW. International Education and Learning Review/
Rewvista Internacional de Educacion y Aprendizaje, Vol. 9, Num. 2, pp. 117-131. https://doi.org/10.3746 7/gka-revedu.v9.2994

Liu, X.; Lin, C.; Zhao, G.; Zhao, D. (2019). “Research on the effects of entrepreneurial education and entrepreneurial self-efficacy
on college students’ entrepreneurial intention’, Frontiers in psychology, Vol. 10. https//doi.org/10.3389/fpsyg.2019.00869

Lim, 8. ; Envick, B. (2013). “Gender and entrepreneurial orientation: a multi-country study’, International Entrepreneurship
and Management Journal, Vol. 9, pp. 465-482. https.//doi.org/10.1007/511365-011-0183-2

Long, J.; Freese, J. (2014). “Regression models for categorical dependent variables using Stata’, College Station. Stata Press.

Lowe, I; Nikolaev, B. ; Dhakal, C. (2024). “Ihe well-being of women entrepreneurs: the role of gender inequality and gender
roles”, Small Business Economics, Vol. 62, Num. 1, pp. 325-352. https.//doi.org/10.1007/511187-023-00769~z.

Ministerio de Educacion y Formacion Profesional. (2018). “La evaluacion de la competencia financiera en PISA 2018”. https://
www.educacionfpydeportes. gob.es/dam/jcr:be528cfe-b0e4-4179-8500-225c04b1657a/resumenpisa-2018-pisafinanciera-

ccaa. pdf

Molina-Garcia, A.; Dieguez-Soto, J.; Galache-Laza, M.; Campos-Valenzuela, M. (2023). “Financial literacy in SMEs: a
bibliometric analysis and a systematic literature review of an emerging research field”, Review of Managerial Science, Vol.17,
Num. 3, pp. 787-826. https://doi:10.1007/511846-022-00556-2

Monico, L.; Carvalho, C.; Nejati, S.; Arraya, M.; Parreira, P (2021). “Entrepreneurship education and its influence on higher
education students’ entrepreneurial intentions and motivation in Portugal’, BAR-Brazilian Administration Review, Vol. 18.
https://doi.org/10.1590/1807-7692bar2021190088

Mouzaffar, H. (2023), "Pandemic silver lining: how the COVID-19 pandemic helped women to beat the ‘gender stereotypes
pandemic” in entrepreneurship', Gender in Management, Vol. 38, Num. 1, pp. 76-92. https.//doi.org/10.1108/GM-10-2021-
0316

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 36-50



https://doi.org/10.1108/IJEBR-02-2023-0157
https://doi.org/10.1080/08985626.2023.2298981
https://doi.org/10.1080/08985626.2023.2298981
http://eprints.unm.ac.id/id/eprint/30147
https://doi.org/10.1787/5k9d5v6kh56g-en
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3788863
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3788863
http://www.transformations.knf.vu.lt/53a/article/gend
http://www.transformations.knf.vu.lt/53a/article/gend
https://doi.org/10.37467/gka-revedu.v9.2994
https://doi.org/10.3389/fpsyg.2019.00869
https://doi.org/10.1007/s11365-011-0183-2
https://doi.org/10.1007/s11187-023-00769-z
https://www.educacionfpydeportes.gob.es/dam/jcr:be528cfe-b0e4-4179-850e-225c0db1657a/resumenpisa-2018-pisafinanciera-ccaa.pdf
https://www.educacionfpydeportes.gob.es/dam/jcr:be528cfe-b0e4-4179-850e-225c0db1657a/resumenpisa-2018-pisafinanciera-ccaa.pdf
https://doi:10.1007/s11846-022-00556-2
https://doi.org/10.1590/1807-7692bar2021190088
https://doi.org/10.1108/GM-10-2021-0316
https://doi.org/10.1108/GM-10-2021-0316

La ArLraBeTiZACION FinanciEra En LA INTENCION EMPRENDEDORA UNIVERSITARIA: EL PAPEL MoODERADOR EN LA

ReLacion Con Er GENERO

OECD. (2005). “Improving Financial ~Literacy: Analysis of Issues and Policies, OECD  Publishing.
doi: 10.1787/9789264012578-en

Pashaei, A.; Hassani, M.; Mohajeran, B.; Shahbazi, K. (2024). “Economics Education, Decision-Making, and Entrepreneurial
Intention: A Mediation Analysis of Financial Literacy”, Open Education Studies, Vol. 6, Num.1. doi: 10.1515/edu-2022-0222

Passoni, D. ; Glavam, R. (2018). “Entrepreneurial intention and the effects of entrepreneurial education: Differences among
management, engineering, and accounting students”, International Journal of Innovation Science, Vol. 10, Num.1, pp. 92-107.
doi: 10.1108/1]15-05-2017-0042

Riepe, J.; Rudeloff, M.; Veer, T\ (2022). “Financial literacy and entrepreneurial risk aversion’, Journal of Small Business
Management, Vol. 60, Num. 2, pp. 289-308. https://doi.org/10.1080/00472778.2019.1709380

Rubio, F; Lisbona, A. (2022). “Intencion emprendedora en estudiantes universitarios. Revision sistemdtica de alcance de la
produccion cientifica”, Universitas Psychologica, Vol. 21, pp. 1-17. https.//doi.org/10.11144/Javeriana.upsy21.ieeu

Ruiz Navarro, J.; Didnez Gonzdlez, J.; Franco-Leal, N.; Sanchez-Vizquez, J.M.; Camelo-Ordaz, C. (2021). Informe
GUESSS Espaiia 2021. El espiritu emprendedor de los estudiantes universitarios’. https://www.guesssurvey.org/resources/
nat_2021/GUESSS Report 2021_Spain.pdf

Sarigiil, H. (2024). “Financial Literacy Gender Gap: A Meta-Analysis”, Sosyoekonomi, Vol. 32, Num. 61, pp. 97-123. https.//
doi.org/10.17233/s0sy0ekonomi.2024.03.06

Shneor, R.; Metin Camgoz, S. ; Bayhan Karapinar, P (2012). “The interaction between culture and sex in the formation of
entrepreneurial intentions”, Entrepreneurship y Regional Development, Vol. 25, pp.781-803. https.//doi.org/10.1080/08985
626.2013.862973

Struckell, E.; Patel, P ; Ojha, D.; Oghazi, P (2022). “Financial literacy and self employment=The moderating effect of gender
and race’, Journal of Business Research, Vol. 139, pp. 639-653. https.//doi.org/10.1016/] jbusres.2021.10.003

Tekin, B.; Asar, M. (2021). “Role of Entrepreneurial Self-Efficacy and Risk-Taking Tendencies in the Relationship Between
Financial Literacy and Entrepreneurial Intention”, Social Entrepreneurship Review, Vol. 1, pp. 7-33. https://doi.org/10.15678/
SER.2021.1.01

Torquato de Araujo, R.; Sousa-Filho, J.; Ferreira, M.(2023). “Passion, Education, and Creativity and their effects on
entrepreneurial intention”, RAE: Revista de Administracio de Empresas, Vol. 63, Num. 6. doi:10.1590/50034-759020230606x

Vélez, C. ; Bustamante, M. ; Loor, B.; Afcha, 8. (2020). “La educacion para el emprendimiento como predictor de una intencion
emprendedora de estudiantes universitarios”, Formacion universitaria, Vol. 13, Num. 2, pp. 63-72. http://dx.doi.org/10.4067/
80718-50062020000200063

Westhead, P; Solesvik, M. (2016). “Entrepreneurship education and entrepreneurial intention: ;Do female students
benefit?”, International Small Business Journal, Vol. 34, Num. 8, pp. 979-1003. doi: 10.1177/0266242615612534

Yew, §.; Yong, C.; Cheong, K.; Tey, N. (2017). “Does financial education matter? Education literacy among undergraduates in
Malaysia’, Institutions and Economies, pp. 43-60. hitps://mojes.um.edu.my/index.php/ijie/article/view/5057

Zdolsek, T'; Sirec, K. (2021). “The Study of Entrepreneurial Intentions and Entrepreneurial Competencies of Business vs. Non-
Business Students”, Journal of Competitiveness, Vol. 13, Num. 2, pp.171-188. https.//doi:10.7441/joc.2021.02.10

Zhang, Y.; Duysters, G.; Cloodt, M. (2014). “The role of entrepreneurship education as a predictor of university students’
entrepreneurial intention’, International Entrepreneurship and Management Journal, Vol. 10, pp. 623—641. doi:10.1007/
$s11365-012-0246-z

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 36-50



https://doi.org/10.1080/00472778.2019.1709380
https://doi.org/10.11144/Javeriana.upsy21.ieeu
https://www.guesssurvey.org/resources/nat_2021/GUESSS_Report_2021_Spain.pdf
https://www.guesssurvey.org/resources/nat_2021/GUESSS_Report_2021_Spain.pdf
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2024.03.06
https://doi.org/10.17233/sosyoekonomi.2024.03.06
https://doi.org/10.1080/08985626.2013.862973
https://doi.org/10.1080/08985626.2013.862973
https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2021.10.003
https://doi.org/10.15678/SER.2021.1.01
https://doi.org/10.15678/SER.2021.1.01
http://dx.doi.org/10.4067/S0718-50062020000200063
http://dx.doi.org/10.4067/S0718-50062020000200063
https://mojes.um.edu.my/index.php/ijie/article/view/5057
https://doi:10.7441/joc.2021.02.10

R E

Globalizacién, Competitividad y Gobernabilidad

\Y%

|

S

T A J O U A

Globalization, Competitiveness & Governability

R N L R E Vv I S T A

Globalizagio, Competitividade e Governabilidade

AUTORES
Pablo San Martin

Universidad Catélica
de la Santisima
Concepcién, Chile
psanmartin@ucsc.cl

Susana Sabaletta-

Farias

Universidad Adventista
de Chile
sabalettab@gmail.com

Guipsy Rebolledo-
Aburto

Universidad Adventista
de Chile
guipsyrebolledo@

unach.c

Pedro Severino-

Gonzilez!
Universidad Catélica
del Maule, Chile

pseverino@ucm.cl

Felipe Irribarra
Universidad Catélica
de la Santisima
Concepcién, Chile
firribarra@doctorado.
ucsc.cl

1. Autor de contacto:
Departamento de Economia
y Administracién, Facultad
de Ciencias Sociales y
Econémicas, Universidad
Catélica del Maule. Avenida
San Miguel 3605, Talca,

Chile

Gobierno Corporativo: Diversidad y
Rendimiento Financiero. El Caso de
Empresas No Financieras en Chile

AREA: 4
TIPO: Aplicacién

Corporate governance: diversity and financial performance. The case of non-financial companies in Chile
Governanga corporativa: diversidade e desempenho financeiro. O caso de empresas nio financeiras no Chile

El estudio de la diversidad en el directorio de las empresas ha tomado mayor relevancia debido a las posibles
implicancias en el rendimiento financiero de las compariias. El objetivo de esta investigacion es analizar la
relacion entre la diversidad y equidad de género en el directorio con respecto al rendimiento financiero de empresas
no_financieras en Chile. Se aplicaron estadisticos descriptivos, medidas de tendencias central, correlaciones y
regresiones de datos de panel considerado una muestra de 100 empresas. Se evidencia que el género no tiene
influencia sobre el desemperio financiero, pero la equidad y presencia de las mujeres en el directorio afecta
negativamente en rendimiento financiero de las empresas.

The study of diversity on the board of directors of companies has taken on greater relevance due to the possible implications on the
[fimancial performance of companies. The objective of this research is to analyze the relationship between diversity and gender
equity on the board of directors with respect fo the financial performance of non-financial companies in Chile. Descriptive
statistics, measures of central tendencies, correlations and panel data regressions were applied considering a sample of 100
companies. It is evident that gender has no influence on financial performance, but the equity and presence of women on the
board of directors negatively affects the financial performance of companies.

O estudo da diversidade no conselho de administracio das empresas tem assumido maior relevincia devido as possiveis
implicagbes no desempenho financeiro das empresas. O objetivo analisar a relagdo entre diversidade e equidade de
género no conselho de administracdo com relagao ao desempenho financeiro de empresas nio financeiras no Chile. Foram
aplicadas estatisticas descritivas, medidas de tendéncias centrais, correlagbes e regressées de dados em painel considerando

uma amostra de 100 empresas. E evidente que o género ndo tem influéncia no desempenho financeiro, mas a equidade
e a presenca de mulheres no conselho de administracdo afetam negativamente o desempenho financeiro das empresas.
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1. Introduccién

El gobierno corporativo es un campo de estudio amplio, dindmico y diverso (Saona, et al.
2020; Saona et al. 2024; Bamel et al,, 2024), el cual incluye temas vinculados con capital
privado, responsabilidad social corporativa (RSC), sustentabilidad y diversidad de género
(Kuzey et al, 2023). Dichos estudios han incluido diversos desafios como la prevencion
del fraude financiero, el impacto en la gestion de las ganancias y el costo del capital social
en el mercado y los métodos de presentacion de informes (Wahyuningrum et al., 2023).

El estudio sobre gobierno corporativo y teoria de los stakeholders han evidenciado el poder
gue tienen algunos grupos deinterés en la toma de decisiones (Stoelhorst & Vishwanathan,
2024; Arenas-Torres et al, 2024). Lo que deberfa incluir, seguin Kumar (2023) las demandas
que constituyen retos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG). En este
contexto, se suma la teoria de agencia debido a que ha demostrado sus implicancias en
la toma de decisiones y en el desempefio de la empresa (Saona et al,, 2019; Kumar, 2023;
Salman et al,, 2024)

El estudio sobre gobierno corporativo y género se ha concentrado en el analisis de las
mujeres en los directorios corporativos y al desempefo financiero de las empresas, los
riesgos y el precio de las acciones (Saona et al,, 2020; Mumu et al., 2022; Guerrero-Villegas
et al, 2024). En tal sentido, algunos estudios de género profundizan en sostenibilidad,
estructura de capital, riego y gestion de la informacién financiera (Naeem et al,, 2022;
Farooq et al., 2023; Muhammad et al,, 2023).

El gobierno corporativo puede ser analizado segun tamafo del directorio, independencia,
dualidad de directores ejecutivos, propiedad de la gerencia, propiedad de los accionistas
en bloque y propiedad institucional (Farooq et al.,, 2025). En cambio, esta investigacion
considera la diversidad y equidad de género con respecto al desempefio financiero. Por lo
tanto, la pregunta de investigacion es ¢ Cual es la relacion entre la diversidad y equidad de
género en el directorio con respecto al rendimiento financiero de empresas no financieras
en Chile?

Ahora bien, en relacién con el objetivo de estudio es analizar la relacion entre la diversidad
y equidad de género en el directorio con respecto al rendimiento financiero de empresas
no financieras en Chile. Finalmente, esta investigacién proporciona hallazgos que pueden
ser usados para el disefio de estrategias corporativas que contribuyan a la equidad en los
gobiernos colorativos en Chile.
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2. Marco Teérico

En esta seccion se presentan aspectos tedricos y conceptuales que buscan proporcionar elementos
gue permiten una mayor profundizacion del objetivo de estudio. Se reafirma la necesidad de normas y
regulaciones asociadas a practicas de gobierno corporativo. Ademas, se presentan algunas tensiones y
desafios que asociadas a la falta regulacion y el surgimiento de nuevos retos productos de los retos que
posee la sociedad en la actualidad.

2.1. Gobierno Corporativo: Normas y Regulaciones

Elgobierno corporativo es una estructura que dispone de un conjunto de instancias y practicas constituida
por mecanismos que regulan la direccion y administracion estratégica de una compariia (Severino-
Gonzélez y Acufia-Moraga, 2019; Saona et al., 2020; Alduais et al,, 2023). Los gobiernos corporativos
de empresas supranacionales poseen implicancias en el desarrollo y crecimiento econémico de las
naciones, evidenciando el vinculo que posee la definicion de elementos juridicos, politicos y sociales de
caracter local e internacional (Popa-Tache y Sararu, 2024).

Los diversos escandalos en las decisiones institucionales han provocado el disefio de cuerpos
normativos en busqueda de regular los conflictos de intereses, problemas de agencia, fraude y la
corrupcion (Usman, 2023; Samal y Yadav, 2024). En el caso de Chile se dispone de leyes y normas
que son coherentes con los estandares supranacionales promovidos por la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) y el CAF - Banco de Desarrollo de América Latina y el
Caribe (Arenas-Torres et al, 2022). Sin embargo, Vasquez-Palma (2023) invita a la reflexion sobre las
reformas sobre gobierno corporativo para la revision de las bases que la constituyen.

2.2. Gobierno Corporativo: Desafios y Tensiones

Las investigaciones sobre gobierno corporativo incluyen el andlisis de aspectos tedricos, propiedad,
mecanismos y resultados de la empresa, revelaciones, directorio y empresas familiares (Saona et al,
2020; Pandey et al., 2023). En este contexto, se han publicado estudios que incluyen temas vinculados
con junta directiva, accionistas, divulgacion e indice de gobierno corporativo (Severino-Gonzélez et
al., 2018; Dissanayake et al., 2023; Saona et al. 2025). En relacion con este trabajo, las exploraciones
sobre género y gobierno corporativo se vincula con tamafio de los directorios, proporcién de directores
independientes y reputacion de un auditor (Kumar, 2024).

Hipétesis 1: A mayor tamafio de los directorios de empresas no financieras en Chile, mayor sera el
impacto positivo que se evidencie sobre el rendimiento financiero.

El estudio sobre gobierno corporativo incluye la sostenibilidad, desafios del cambio climatico vy el
desempefio financiero de las compafifas (Adu et al., 2024). En este sentido, las investigaciones invitan
al replanteamiento del vinculo que posee el gobierno corporativo con el desempefio financiero, debido a
las empancinas del cambio climatico (Aibar-Guzman et al., 2024). Todo lo cual, incluye la diversidad de
género debido alimpacto que posee en la adopcidn de practicas de gobierno corporativo, funcionamiento
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y composicion del directorio y proteccion a los accionistas (Arenas-Torres et al., 2022). En tal sentido,
esta investigacion considera el estudio de las caracteristicas de los gobiernos corporativo y desempefio
financiero desde la diversidad y género.

Hipdtesis 2: La mayor presencia de mujeres en los directorios de empresas no financieras influye de
manera positiva en el rendimiento financiero en Chile.

Hipdtesis 3: La mayor equidad de género en los directorios de empresas no financieras influye
positivamente en el rendimiento financiero en Chile.

3. Materiales y Método

En esta seccion se presentan las principales decisiones metodologicas. Se describe el disefio del estudio.
Luego, se definen las variables en coherencia con el objetivo del trabajo. Posteriormente, se detalla el
modelo en relacion a las hipotesis desarrolladas en la seccion tedrica de esta indagacion. Finalmente,
se plantean las estrategias de analisis que permiten otorgar respuesta a la pregunta de investigacion.

3.1. Disefio

El presente estudio es una investigacion descriptiva de corte longitudinal. La base de datos se constituye
de 100 empresas no financieras cotizadas en la Bolsa de Comercio de Santiago entre 2010 y 2023. Lo
antes sefialado, constituye un disefio tipo panel, debido a que se consideran observaciones del mismo
sujeto en diferentes momentos, lo que permite analizar posibles cambio individuales y grupales de las
empresas que forman parte de este estudio (San-Martin & Saona, 2017; Hernandez-Sampieri y Mendoza,
2018).

3.2. Definicién de las Variables del Estudio

La base de datos de fuente de informacion secundaria se confeccion considerando la informacion
proporcionada por la Comision para el Mercado Financiero (CMF) de Chile, Thomson Reuters Eikon y
las memorias anuales de cada una de las empresas no financieras.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 .20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 51-64




Nombre
EMPRESA

YEAR
ID
IDEN

QTOBIN1

QTOBIN2
ROA

BOARD

GENDERT1

GENDER2

SIZE

LEV1
LEV2

RISK

PROP1

PROP3

PROPS

Tabla 1 - Definicién de las variables de estudio

Descripcion
Nombre de la empresa.

Afo.
Identificador de la empresa.

Cadigo identificador de la empresa

Tobin's Q Ratio.

Tobin's Q Ratio.
Return of Assets

Cantidad de miembros del directorio

Cantidad de mujeres en el directorio

Diversidad de género en el directorio (Blau,
1977)

Tamafo de la empresa

Leverage

Leverage

Riesgo de la empresa, en funcion del Z-Score
de Altman (1968). Clasificada en: zona segura
(superior a 3,00); zona de seguridad relativa
y/u observacion (entre 2,71y 2,99); zona
problemas o estrés financiero (entre 1,82 y
2,70); y zona alto riesgo de quiebra (inferior a
1,81).

Estructura de propiedad. Concentracion de
propiedad en manos del principal accionista.

Estructura de propiedad. Concentracion de
propiedad en manos de los tres primeros
accionistas.

Estructura de propiedad. Concentracion de
propiedad en manos de los cinco primeros
accionistas.

Definicién

Luego de determinada la muestra, se lista en base de
datos.

Desde 2005 a 2017
Numero en orden ascendente.
Suministrada por la base de datos Thomson Reuters Eikon

Se calcula como ((Market Value of Equity + Total Debt) /
Book Value of Assets).

Se calcula como ((Market Value of Equity + Total Liabilities)
/ Book Value of Assets).

Se calcula como (Ingreso Operacional / Total assets)

Se calcula como el logaritmo natural de la cantidad
miembros del directorio

Se calcula como nimero de mujeres en el directorio /
numero total de miembros del directorio

indice de Blau: 1 — E{‘=1P12 que corresponde a la
proporcion de directores en cada una de ambas categorias
de género (miembros masculino y femenino).

Se calcula en funcion de los activos de la empresa (su
calculo se realiza por medio del logaritmo natural del valor
de los activos totales)

Se calcula como (Total Debt / total assets)
Se calcula como (Total Liabilities / total equity)

Se calcula como:

Z-Score: 1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) + 1,0 (X5),
donde

X1: Capital de Trabajo sobre Total Activos;

X2: Utilidades Retenidas sobre Total Activos;

X3: Ingreso Operacional sobre Total Activos;

X4: Valor de Mercado del Patrimonio sobre Pasivos totales.
X5: Ingresos totales sobre Total Activos

Se calcula como propiedad del primer accionista / nimero
total de acciones en circulacion

Se calcula como propiedad del primer al tercer accionista /
numero total de acciones en circulacién

Se calcula como propiedad del primer al quinto accionista /
numero total de acciones en circulacion

Fuente: elaboracién propia
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3.3. Definicién del modelo

El modelo de esta investigacion considera una base de datos que permite un estudio de tipo panel, ya
que reune informacion corte longitudinal (desde los afios 2010 a 2023) y de corte transversal (para
100 empresas). Este tipo de estudio, permite eliminar efectos periédicos, facilitando la evaluacion de
modelos tedricos a largo plazo; ademas, permite resolver problemas de endogeneidad provocados por
la omisién de variables constantes para todos los periodos; v, finalmente, faculta la identificacion y
medicion de efectos no detectables en coherencia con mejores estimadores de precision (San-Martin &
Saona, 2017; Rosales et al., 2013).

Este estudio considera el planteado por Montero (2011), el cual presenta la ventaja que producto de la
disposicion de los datos se puede hacer seguimiento de cada empresa, sin embargo, bajo el supuesto de
que todas las cualidades relevantes del individuo no son observables entonces los errores individuales
estaran correlacionados con las observaciones y los minimos cuadrados ordinarios (MCO).

El modelo base es el siguiente:

Y, = X;"f + € (Ecuacién 1)
Donde,

Y= variable de dependiente del modelo para el individuo i, en el momento t;

X = conjunto de variables independientes del modelo para el individuo i, en el momento t;

B = Betg;

€ = error o residuo del modelo para el individuo i, en el momento t.

Entonces, al sefalar que los residuos no son independientes de las observaciones, el MCO estara
sesgado. En este sentido, considerando que se trata de individuos que mantienen inalterables ciertas
caracteristicas propias (por ejemplo, el estilo gerencial de las empresas) y que pueden ser variables
inobservables, entonces es posible realizar las regresiones por medio de efectos fijos.

3.4. Estrategia de Andlisis

Elestudio considera el desarrollo de regresiones, para lo cual se aplica el test de Hausman para identificar
el procedimiento que se debe emplear en programa Stata. En relacion lo antes mencionado, se propone
un modelo que permite comprobar las hipotesis que propone este estudio (ver Ecuacién 2). Ademas, se
incluyen variables de control tales como: el tamafo de la empresa (SIZE), nivel de endeudamiento (LEV)
y concentracion de propiedad (PROP).

El modelo definido para este estudio es el siguiente:

Performance, = a + pl*Gender + p2*X; +¢, (Ecuacién 2)
Donde,
Performance, representa la variable bajo estudio, rendimiento financiero, para cada una de las iempresas

de la muestra, en cada uno de los t afios de estudio. Esta variable se mide por medio de tres PROXIES,
QTobin1, QTobin2 y ROA,;
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B = Betg;

Gender, = variable independiente bajo estudio, que considera al conjunto de i empresas de la muestra,
en cada uno de los t afios de estudio.

X, = vector de variables de control utilizadas en este estudio para cada una de las i empresas de la
muestra, en cada uno de los t afios de estudio.

g, = error del modelo para cada una de las i empresas de la muestra, en cada uno de los t afios de
estudio.

4. Resultados

En esta seccion se desarrolla el andlisis se presentan los principales hallazgos de acuerdo a la pregunta
de investigacion y objetivo del estudio. Los resultados permiten comprobar las hipétesis y proporcionar
insumos que pueden ser usados para el disefio de estrategias corporativas que podrian contribuir al
rendimiento financiero de empresas no financieras en Chile.

4.1. Estadisticos Descriptivos y Correlaciones

En Tabla 2 se puede identificar la media, desviacion estandar (DE), valor minimo y valor maximo por
variable que propone este estudio. Se puede sefalar que las empresas se encuentran bien valoradas,
debido a que reciben una valoracion de mercado de un 48% (QTobinT) y 21% (QTobin2) por sobre su
valor contable. En cuanto a la rentabilidad promedio, las empresas de la muestra es de un 4.48% anual.
En relacién con la presencia femenina en los directorios de las empresas de la muestra (Gender1), sélo
un 9.35% de los cargos de directores es ocupado por mujeres, siendo el maximo en un directorio que
alcanza un 60% de presencia femenina.

De acuerdo con el indice de Blau (Gender2), la media es 0.1559, lo que representa una muy baja y mala
equidad de género en los directorios. En cuanto al nivel de endeudamiento, la media 50.79% del total de
deuda (LevT)y, por su parte, el nivel de endeudamiento sobre patrimonio es de un 1.3959 veces (Lev2).
Por otro lado, en cuanto a la estructura de propiedad analizada a través de la concentracién del control
de los accionistas, el primer accionista controla/posee el 42.6% (PropT), los tres primeros el 60.7%
(Prop3) y los cinco primeros un 67.4% (Prop5); todo lo cual demuestra una alta concentracion de la
propiedad.

Tabla 2 - Estadisticos descriptivos

Variable Media DE Minimo Maximo
QTOBIN1 1.4800 2.6641 0.0003 26.7011
QTOBIN2 1.2131 2.6676 0 26.4128

ROA 0.0448 0.1194 -0.4786 1.2037
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BOARDSIZE 2.0449 0.1432 1.3862 2.3979
GENDERT 0.0935 0.0824 0 0.6
GENDER2 0,1559 0,1233 0,000 0,5

LEVT 0.5079 0.1815 0.0002 0.9773
LEV2 1.3959 1.8950 0 43.1899
RISK 2.7507 4.7428 -1.2089 39.3311
PROP1 0.4264 0.2318 0 0.9909
PROP3 0.6066 0.2454 0 0.9973
PROPS 0.6743 0.2565 0 0.9980

4.2. Anilisis de la Diversidad y Equidad en el Directorio

En Tabla 3 se presentan los resultados las regresiones donde la variable dependiente es el indicador de
rentabilidad contable ROA. Se demuestra que la diversidad de género en el directorio no tiene influencia
sobre el desempefio contable de la empresa. La variable proporcién de mujeres en el directorio
(GenderT), asi como el indice de equidad de género en el directorio (Gender2), no evidencian una relacion
estadisticamente significativa. En cuanto al tamafio del directorio (BoardSize), los hallazgos tampoco
dan sefales de influencia sobre el desempefio de la empresa.

Tabla 3 - Diversidad de género en el directorio y rendimiento financiero

variales {0 o o o o o
GENDER1 0.003 0.002 0.002
(0.139) (0.081) (0.078)
GENDER?2 -0.007 -0.008 -0.008
(-0.396) (-0.417) (-0.408)
BOARDSIZE 0.022 0.025 0.024 -0.011 -0.009 -0.009
(0.836) (0.950) (0.931) (-0.392) (-0.320) (-0.338)
LEVT -0.219% -0.219%k -0.220%
(-11.097) (-11.125) (-11.127)
LEV2 -0.005%* -0.005%* -0.005%%
(-4.775) (-4.740) (-4.753)
SIZE 0.045%%* 0.045%%* 0.045%+ 0.014% 0.014% 0.014%
(6.556) (6.604) (6.598) (2.221) (2.222) (2.217)
PROP1 -0.000 -0.006
(-0.015) (-0.389)
PROP3 0.010 0.002
(0.937) (0.139)
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PROPS 0.009 -0.000

(0.880) (-0.030)
CONSTANT -0.8710% -0.830%* -0.827% -0.216 -0.225 -0.222
(-5.491) (-5.606) (-5.596) (-1.544) (-1.599) (-1.583)
R(2) 0.093 0.093 0.093 0.020 0.020 0.020
P-VALOR 25.10 25.29 25.27 5.035 5.008 5.004

Notas: * p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

En Tabla 4 presenta el resultado de las regresiones de la muestra donde la variable dependiente es
QTobin1 y QTobin2. En los seis casos, las regresiones evidencian que la presencia de las mujeres en
directorio no genera ningun tipo. En ninguno de los casos la proporcion de mujeres en el directorio
(GenderT1) tiene un impacto estadisticamente significativo sobre el valor de la empresa. Ademas, los
resultados dan cuenta de que el tamafio del directorio (BoardSize), influye de manera negativa sobre
el desempefio de la empresa. Las razones detras de ello, pudiesen deberse a cuestiones relacionadas
con una influencia que finalmente causa entropia al interior de la empresa y ello es penalizado por el
mercado. Al mismo tiempo, se demuestra que los mayores niveles de deuda (LevT y Lev2) favorecen el
desempeno de las empresas. Finalmente, es posible destacar el rol de quien disciplina y de alineacion
de intereses que ejerce la concentracion de la propiedad, y que favorece la resolucion de potenciales
conflictos de agencia al interior de las empresas. Ello queda evidenciado en el impacto positivo que
tiene la concentracion de propiedad (medida por medio de Prop7, Prop3y Prop5) sobre el valor de las
empresas de la muestra.

Tabla 4 - Proporcién de mujeres en el directorio y rendimiento financiero

variables QT<(>1b)in1 OT<()2b)in1 OTSJ3b)in1 orgginz OTg?inZ QTS)?inZ
GENDER1 0.058 0.032 0.024 0.308 0.264 0.248
(0.199) (0.109) (0.083) (0.949) (0.815) (0.766)
BOARDSIZE 1782+ 177800 1 79400 1.307% 130264 130304
(5.687) (5.721) (5.787) (:3.755) (:3.780) (:3.849)
LEVT 4,680+ 4,649 4,637
(19.636) (19.522) (19.458)
LEV2 0,069+ 0.0771%4% 0.070%+*
(5.019) (5.133) (5.114)
SIZE 0.406% 10,392 10,393 0.203% 0.21 5wk 0.21 7%+
(:4.962) (:4.786) (4.799) (2.493) (2.652) 2.612)
RISK 0,582+ 0.581%% 0.587+ 0,556+ 0.556%+ 0,555+
(64.609) (64.596) (64.558) (56.135) (56.241) (56.243)
PROPT 0.384% 0.538%
(2.025) (2.539)
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PROP3 0.403%+ 0.597%+
(3.053) (4.057)
PROP5 0.355%+ 0.545%+
(3.077) (4.248)
CONSTANT 9.220%%* 8.855%%* 8.978%%* -2.146 -2.536 -2.427
(5.245) (5.028) (5.073) (-1.192) (-1.412) (-1.355)
R(2) 0.787 0.788 0.788 0734 0.736 0.736
F-TEST 755, 2%k 759,30k 759. 4%k 564.9%+ ARE 572. 1%k

Notas: * p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

En Tabla 5 proporciona el resultado para las regresiones considerando QTobin7y QTobin2 como variable
dependiente y Gender2 como variable independiente. Se puede demostrar mediante las seis regresiones
que la equidad de género (Gender2) no ejerce un impacto positivo sobre el desempefio de la empresa.
Un aumento en la equidad de género en el directorio no tiene un impacto en el desempefio financiero
de la empresa. Ademas, el aumento del tamafo del directorio provoca una diminucion en el desempefio
financiero de la empresa.

Tabla 5 - Equidad de género en el directorio y rendimiento financiero

variables QT(()1t))in1 QT<()2b)in1 onb)im QTg‘:))inZ QTg?inZ QT(()6b)in2
GENDERT 0.047 0.029 0.024 0.219 0.188 0178
(0.222) (0.138) (0.114) (0.921) (0.795) (0.752)
BOARDSIZE -1.785%% -1.780%% -1.796%% -1.370%kx 1.313%% -1.333%%¢
(-5.682) (-5.713) (-5.772) (-3.780) (-3.802) (-3.869)
LEVI 4.680%% 4,644 463745
(19.639) (19.524) (19.459)
LEV2 0.069%** 0.071%% 0.070%%
(5.018) (5.131) (5.113)
SIZE -0.406%% -0.392%%x -0.393 % 0.204%% 0.216%% 0.212%%%
(-4.962) (-4.787) (-4.800) (2.506) (2.664) (2.623)
RISK 0.582%%* 0.587 %% 0.587 %% 0.556%* 0.556%%* 0,555+
(64.608) (64.595) (64.558) (56.133) (56.239) (56.241)
PROPT 0.384 0.541%
(2.029) (2.555)
PROP3 0,403+ 0,508+
(3.055) (4.070)
PROPS5 0.355%+ 0.546%%%
(3.079) (4.262)

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 51-64




PaBLO SAN MARTIN, SusaNA SABALETTA-FARiAs, Guipsy REBOLLEDO-ABURTO, PEDRO SEVERINO-GONZALEZ

Y FELIPE IRRIBARRA

CONSTANT 9.223%%* 8.857%+ 8.920%%* -2.146 -2.536 -2.426
(5.246) (5.029) (5.074) (-1.192) (-1.412) (-1.355)

R(2) 0.787 0.788 0.788 0734 0.736 0.736

F-TEST 755.2%% 759.3%% 759, 4%%% 564. 8%+ ARES 572. 1wk

Notas: * p<0,1; ** p<0,05; ***p<0,01

5. Discusién y Conclusiones

En el estudio buscé analizar la relacion entre la diversidad y equidad de género en el directorio con
respecto al rendimiento financiero de empresas no financieras para una muestra de empresas chilenas.
En tal sentido, los hallazgos de esta investigacion demuestran que ni una mayor proporcion de mujeres
en el directorio, ni una mayor equidad (en términos de género) se relacionan con un mejor rendimiento
financiero de las empresas de la muestra. Con relacion a lo antes mencionado, los resultados de este
trabajo deben ser usados cautelosamente debido a que considera un acercamiento inicial del objeto de
investigacion.

Los resultados Alshirah et al. (2022), demuestran la representacion femenina en el directorio presenta
un efecto positivo, pero no significativo en el desempefo corporativo al considerar el rendimiento del
capital. Los resultados de este articulo van en la misma linea. Se demuestra que la mayor presencia
femenina en el directorio de empresas chilenas no ejerce influencia en el rendimiento financiero de la
empresa.

Ahora bien, es preciso incluir en una futura investigacion la fuerza que ejercen los controladores sobre
las decisiones de los gobiernos corporativos lo que podria nublar el rol de las mujeres en los procesos
decisionales. Lo anterior, puede ser abordado a través de politicas y procedimientos organizacionales.
Ademas, dicho aseguramiento de la diversidad debe ser atendida por la legislacion chilena para el
cumplimiento del espiritu de la ley a través de instituciones normativas.

En cuanto a las limitaciones, este estudio considera una muestra de empresas chilenas, entre los afios
2070y 2023. Sin embargo, es preciso que futuros trabajos puedan considerar una muestra mas grande,
con una mayor cantidad de paises latinoamericanos (que poseen una normativas e idiosincrasia
similares), y que darian mayor una mirada mas general a los fendmenos observados a este trabajo.

Es recomendable, ademas, que se puedan incluir en futuros andlisis el estilo directivo de las gerentes

de empresas chilenas o latinoamericanas y el efecto que ello ejerce en distintas variables corporativas,
como por ejemplo desempefio, endeudamiento, nivel de inversion, riesgo y dividendos.
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1. Introduction

Capital structure is one of the core topics in corporate finance (Harris & Raviv, 1991) and has been
analyzed through the lens of the Trade-off and Pecking Order Theories. The Trade-off Theory
helps explain the existence of an optimal capital structure, which is determined by balancing the
costs and benefits of debt (Myers, 1984). According to this theory, firms seek a structure that
optimally balances the advantages and disadvantages of leverage (Silveira et al., 2008; Esghaier,
2024). In contrast, the Pecking Order Theory moves away from the notion of an optimal capital
structure and instead describes the hierarchy firms follow in corporate financing decisions. This
theory suggests that firms prioritize internal financing through retained earnings over external
sources of funding (Myers & Majluf, 1984).

Both theories offer distinct perspectives on the relationship between capital structure and firm
profitability. From the Trade-off Theory perspective, more profitable firms tend to have higher
leverage. In contrast, the Pecking Order Theory argues that higher profitability reduces debt levels,
as more profitable firms prefer to finance their capital through retained earnings. Previous studies
have examined the influence of capital structure on firm profitability from the standpoint of these
two theories. Correa et al. (2013), Javed et al. (2014), Mardones and Cuneo (2019), Nguyen
and Nguyen (2020), Ayaz et al. (2021), and Oanh et al. (2023) supported the Trade-off Theory,
demonstrating that corporate financing decisions positively affect firm profitability—meaning that
firms experience increased profitability when leverage is maintained at an optimal level. However,
under the Pecking Order perspective, Nassar (2016) Le and Phan (2017), and Ronoowah and
Seetanah (2024) found that in developing markets, capital structure has a negative effect on
profitability. Thus, when managers must decide which source of financing to prioritize, internal
funding has been the preferred choice.

Conflicting evidence regarding the impact of leverage on profitability arises from specific
demographic and firm-level characteristics (Mardones & Cuneo, 2019; Pamplona et al., 2017).
Emerging economies generally exhibit higher interest rates and greater economic instability
compared to developed economies (Schwarz & Dalmacio, 2021; Sousa et al, 2022; World
Bank, 2021). Additionally, capital markets in emerging countries tend to be highly concentrated
(Monteiro et al,, 2019; Quiraque et al., 2021). These factors influence, for instance, borrowing costs
and increase managerial reluctance to rely on external financing (Duran & Stephen, 2020). As a
result, companies in emerging economies tend to favor internal resources over debt financing
(Pamplona et al,, 2017). Thus, in emerging markets, the Pecking Order Theory better explains
firms' financial behavior.

Previous studies have demonstrated the existence of an inverse relationship between leverage
and profitability (Javed et al., 2014; Khémiri & Noubbigh, 2018; Nguyen & Nguyen, 2020; Ronoowah
& Seetanah, 2024; Sutomo et al,, 2020), including firms operating in Brazil (Pamplona et al., 2017;
Mardones & Cuneo, 2019). Beyond these factors, family management could further strengthen
this relationship. This is because family-owned firms are generally more risk-averse and seek to
ensure the continuity of management within family members (Pestana et al., 2021).
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Although the literature indicates that family-managed firms have greater access to external funding
compared to non-family firms (Csékné & Karmazin, 2016; Gottardo & Moisello, 2014; Pestana et al.
2021; Viera, 2014), they tend to finance their capital through retained earnings (Ampenberger et al., 2013;
Mehboob, Tahir & Hussain, 2015; Mohamadi, 2012). This aversion to leverage during periods of high
profitability is explained by the concern that family members may struggle to meet debt obligations
(Gega et al.,, 2025; Monteiro et al., 2019), which could lead to new equity issuances and, consequently, a
reduction in the family's ownership stake.

Itis worth noting that many loans are subject to covenants, which, if breached, allow financial institutions
to demand early debt repayment (Platikanova, 2017). Furthermore, failure to meet debt obligations may
lead to shareholder disputes regarding the family's continued control over the company, potentially
reducing the founding family's influence within the firm. In this context, family management can be a
specific corporate factor that strengthens the negative relationship between profitability and leverage.

Although Brazil is the largest economy in Latin America, it has relatively high interest rates (World Bank,
2027), which is why the Pecking Order Theory better explains the relationship between leverage and
profitability (Pamplona et al., 2017; Mardones & Cuneo, 2019). Another relevant aspect is that many
companies belong to family groups and have family members in key executive positions. Given this
context, the empirical study aims to analyze the influence of profitability on the capital structure of
Brazilian firms with both family and non-family management.

This research is innovative as it focuses on the reverse causality between profitability and leverage. A
considerable number of studies investigate the impact of leverage on profitability. However, according
to Margaritis and Psillaki (2010), this represents only one side of the relationship. When firms experience
variations in profitability due to changes in their capital structure—whether through an increase or
decrease in debt financing—these changes may influence the capital structure configuration in future
periods. Another important aspect is that previous studies tend to analyze firms across the entire market
without considering specific management characteristics that may affect the relationship between
profitability and leverage.

To achieve the study's objective, a sample of non-financial firms listed in Brazil was analyzed. The
necessary information was collected from the Reference Form and the Refinitiv® database, considering
annual periods from 20711 to 2024, and was processed using the Generalized Method of Moments
(GMM) System. The results indicate that firms tend to significantly reduce their level of leverage as
their return on assets increases. Additionally, the findings reveal that this relationship does not exhibit a
significant difference in intensity when comparing family-managed firms to non-family-managed firms.

This study contributes to the literature and to stakeholders who transact resources with firms by
demonstrating that higher profitability serves as a signal for reducing leverage in the same period. In this
context, profitability tends to translate into cash flow in the same period, which is then used by managers
to reduce debt obligations. This behavior is particularly relevant in Brazil, where debt financing generally
entails a higher cost compared to internal funding. Furthermore, the study highlights that the reduction
in leverage occurs with similar intensity, regardless of whether the firm is family-managed or not.
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2. Development of Hypotheses

Hovakimian et al. (2001) argued that capital structure directly influences firm value. By adjusting their
capital structure, firms can move toward a debt target consistent with theories based on trade-offs
between the costs and benefits of debt. Similarly, Flannery and Rangan (2006) demonstrated that highly
leveraged firms adjust their debt levels toward an optimal leverage ratio.

Prior to the discussions by Hovakimian et al. (2001) and Flannery and Rangan (2006), debates had
already emerged regarding theories explaining how companies finance themselves and the resulting
implications for firm performance and value. In this context, the Trade-Off Theory (Myers, 1984) and
the Pecking Order Theory (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984) were employed. The Trade-Off Theory
posits that corporate financing decisions positively impact firm value, requiring managers to balance
tax benefits and bankruptcy costs to maximize corporate value. Conversely, the Pecking Order Theory
suggests that firms follow a specific financing hierarchy and establishes a negative relationship between
profitability and the use of external funds.

Fama and French (2002) confirmed the predictions of the Pecking Order Theory and contradicted the
Trade-Off Theory by stating that more profitable firms tend to have lower leverage. They found that firms
with higher levels of resources allocated to investments are less indebted, whereas companies with
higher profitability and lower resource allocation to investments pay higher dividends. Chauhan and
Huseynov (2018) highlighted that corporate financing decisions are primarily driven by deviations from
firms' target leverage ratios.

Correa et al. (2013), Khémiri and Noubbigh (2018), Duran and Stephen (2020), and Ronoowah and
Seetanah (2024) demonstrated that the Pecking Order Theory is the most consistent in explaining
capital structure in countries with high levels of information asymmetry and ownership concentration.
Analyzing Brazilian firms, Correa et al. (2013) concluded that managers in this market prioritize profit
retention to finance capital. This result is not limited to Brazil, as companies in other emerging economies
exhibit similar behavior. Khémiri and Noubbigh (2018), Nguyen and Nguyen (2020), and Sutomo et al.
(2020) found that in Sub-Saharan Africa, Indonesia, and Vietnam, the proportion of debt to total assets
is inversely related to business performance—that is, more profitable firms tend to have lower leverage.

From the same perspective, Javed et al. (2014) demonstrated that, in Pakistani firms, when deciding
on a financing source, managers prioritize profit retention. If internal funds are insufficient, they seek
external financing and issue shares. A possible explanation for this behavior is that when profitability is
high, managers prefer internal financing, leading to lower debt levels. When profitability is moderate, they
opt for a mixed financing approach, combining retained earnings and external debt, which increases
the likelihood of higher leverage. Conversely, when profitability is low, firms have fewer opportunities to
obtain external debt, resulting in lower leverage ratios (Mardones & Cuneo, 2019). Thus, it is proposed
that:

H1: Higher profitability is associated with lower leverage.
Certain company-specific aspects intensify this relationship in emerging markets, particularly

characteristics related to top management. When a company's top management includes members of
the founding family, there is a greater aversion to using external financial resources to fund the firm's
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activities compared to non-family-managed companies (Mishra & McConaughy, 1999; Pestana et al.,
2027; Cheng et al,, 2024). In other words, the presence of family management makes the logic of the
Pecking Order Theory more applicable and more pronounced in family-managed firms.

This aversion to external financing stems from certain concerns among family members, such as
maintaining control over management and preserving the family's ownership stake in the company
(Monteiro et al,, 2019; Cheng et al., 2024). These aspects may be at risk in cases of missed payments
or breaches of contractual covenants, as such events could lead to debt acceleration. If sufficient
resources are not available, management may be forced to issue new shares, thereby diluting the
family's ownership in the company (Platikanova, 2017; Monteiro et al., 2019).

Thus, even though family-managed firms have greater access to external financing and, consequently,
tend to exhibit higher debt levels compared to non-family-managed firms (Pestana et al., 2021; Rivera-
Franco et al., 2024), they generally prefer internal financing (Ampenberger et al,, 2013; Monteiro et al.,
2019; Moussa & Elgiziry, 2019; Pamplona et al., 2017; Pamplona et al., 2020). If internal resources are
insufficient to meet financing needs, some family members, viewing the company as an asset to be
passed on to future generations (Hillen & Lavarda, 2020), reallocate their personal resources to achieve
corporate objectives while avoiding or minimizing the use of external capital (Csdkné & Karmazin, 2016).
Accordingly, the following hypothesis is proposed:

H2: In family-managed firms, the inverse relationship between profitability and leverage is more
pronounced than in non-family firms.

3. Methodology

The sample consists of non-financial firms listed on B3 — Brasil, Bolsa, Balcao during the 2011-2024
period. Annual data were used since the composition of a company's management can be mapped yearly
through the Reference Form (Formuldrio de Referéncia). The initial sample included 376 firms. However,
to define the final sample, specific selection criteria was applied. The criterion involved excluding firms
that did not have at least 50% of the observations for the period analyzed. In other words, only firms
with complete data for at least seven (7) years were included, which resulted in the exclusion of 185
companies.

Table 1 presents details on the selection process and the final sample composition.

Table 1 - Final Sample Selection

(=) Companies listed on B3 376
(-) Companies with less than 50% of complete observations 185
(=) Companies included in the final sample 191

Note: Each company has only one stock code listed on B3; therefore, no company appears twice in the dataset. Additionally, companies
with negative shareholders' equity in any period were excluded from the sample
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The final sample consisted of 2,606 firm-year observations of the 191 companies, which were subjected
to a winsorization procedure with cutoff points at the Tst and 99th percentiles. Economic and financial
data were collected from the Refinitiv Eikon® database, while information on family management was
obtained from the Reference Form.

To characterize family ownership, the methodology proposed by Shyu (2011) was applied, which defines
a publicly traded company as family-owned if at least 10% of its voting shares are held by members of
the same family. Family management was determined based on the procedures described by Villalonga
and Amit (2006), which assess whether: (i) the company's CEO is a member of the owning family(ies);
(i) members of the owning family(ies) hold executive senior management positions; and (iii) members
of the owning family(ies) serve as the chairperson or board advisors.

Table 2 presents details on the variables used in the study, which are categorized as dependent, key
independent, and control independent variables.

Table 2 - Research Variables

Dependent Variable
Variable Measurement References
Myers and Majluf (1984),
Myers (1984), Quiraque

etal. (2021) and Schwarz
and Dalméacio (2021)

Leverage (LEV) (Total Debt, / Total Assetsit) * 100

Key Independent Variable

Variable Relational Logic Measurement References
Return on Assets The increase in profitability in the period implies a (Net Income, / Total Assetsit) * .
(ROA) reduction in debt. 100 Gonzdlez et al. (2013)
Dichotomous variable where:
Family Management | In family-managed companies, increased profitability (1) company led by family Villalonga and Amit (2006),
(FM) would further reduce leverage levels. management; (0) company led by and Shyu (2011)

non-family management
Control Independent Variables
Variable Relational Logic Measurement References

Companies with higher market-to-book ratios tend to
have higher levels of overall leverage.

Sarlo Neto, Bassi &
Almeida (2011)

Correa et al. (2013),
Henrique et al. (2018)

Market to Book (MB) Market Value, / Total Equityit

An increase in current liquidity is negatively related to

Current Liquidity (CL) overall leverage.

Current Assets, / Current Liabilitie,

Revenue Growth Revenue growth is associated with a reduction in ((Sales Revenue, / Sales Kayo and Fama (1997),
(RGROW) overall leverage. Revenue, ) - 1) * 100 and Henrique et al. (2018)
: Larger companies tend to have higher levels of overall . Brito, Corrar & Batistella
IZE N I hm of I
Size (SIZE) leverage. atural logarithm of total assets (2007), Correa et al. (2013)
Leverage levels may change over time due to Dummy variables where each year
Annual Period company strategies and macroeconomic conditions. is represented by a variable. The Teixeira, Nossa & Funchal
Therefore, annual period control variables account for year 2011 was considered the (2011)
this leverage volatility over time. reference variable.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 65-80




To test the proposed hypotheses, an econometric model was developed, as presented in Equation 1.
To test the second hypothesis, the sample was divided into companies with non-family management
and those with family management. Additionally, the second hypothesis was evaluated through a
second econometric model that examines the interaction between the return on assets variable and the
dichotomous variable indicating the type of management (family or non-family) leading the company’s
top management.

11
LEV; =By + B,LEV—; + B,ROA;, + p3MB;, + B4CL;; + psRGROW;; + B.SIZE;; + Z @Year+ g, (1)
t=2

11
LEVy =By + B LEVi_1 + BROA; + B3ROA; *FM;, + B,MB;; + BsCL;; + BsfRGROW;; + B,SIZE;; + Z @Year + g;
t=2

LEV = total debt of company i in period t; ROA = return on assets of company i in period t; FM = family
management of company i in period t; MB = market-to-book ratio of company i in period t; CL = current
liquidity of company i in period t; RGROW = revenue growth of company i in period t; SIZE = size of
company i in period t; Ano = annual period control through dummy variables, considering the year 2011
as the reference.

For the regression estimation, the Generalized Method of Moments (GMM) was chosen, specifically in its
GMM System configuration. This model applies first-difference estimation as a means to mitigate issues
related to endogeneity (Heckman, 1979; Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998). Additionally,
tests were conducted to assess the goodness-of-fit of the GMM System regression at a 5% significance
level, considering first-order serial autocorrelation AR(1) and second-order serial autocorrelation AR(2),
as well as validating the instruments used through the Hansen test.

4. Results

Theanalyzedvariables were segmented into three groups: observations fromthe full sample, observations
from firms with family management, and observations from firms without family management, as
presented in Table 3.

Table 3 - Descriptive Statistics

Standard Deviation

Variables Mean Minimum  Maximum Obs
0 B w
Total 32.701 24.086 20.441 12.942 0.000 140.311 2606
LEV ROA 33.299 23.044 20.606 10.935 0.000 140.311 1206
MB 32.186 24.946 20.385 14.453 0.000 140.311 1400
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Total 1.207 14.592 8.760 11.846 -81.494 36.147 2606

ROA RGROW 2.991 10.073 5.169 8.659 -81.494 36.147 1206
SIZE -0.330 17.434 10.672 14.026 -81.494 36.147 1400

Total 1.859 2.957 1.762 2.366 -6.018 18.753 2606

MB Family-Managed 1.923 2.879 1.636 2.371 -6.018 18.753 1206
Non-Family-Managed 1.805 3.012 1.867 2.362 -6.018 18.753 1400

Total 1.898 1.694 1.376 0.988 0.101 11.953 2606

CL Family-Managed 2.195 1.748 1.529 0.851 0.101 11.953 1206
Non-Family-Managed 1.642 1.603 1.183 1.092 0.101 11.953 1400

Total 10.634 36.709 10.971 35.202 -89.207 217.471 2606

RGROW Family-Managed 10.292 29.439 8.644 28.171 -89.207 217.471 1206
Non-Family-Managed 10.930 41.982 12.634 40.298 -89.207 217.471 1400

Total 21.901 1.892 1.848 0.464 17.018 26.322 2606

SIZE Family-Managed 21.796 1.792 1.745 0.450 17.646 26.061 1206
Non-Family-Managed 21.991 1.970 1.936 0.475 17.018 26.322 1400

Note: O = Overall; B = Between; W = Within; Obs. = Observations.

The results indicate that the average debt level of family-managed firms is higher than that of non-
family-managed firms in the sample. Specifically, family-managed firms exhibit an average debt level of
33.30%, whereas non-family-managed firms report an average total debt of 32.19%. The return on assets
shows an overall mean of 1.21%, with family-managed firms achieving an average of 2.99% and non-
family-managed firms reporting -0.33%. Furthermore, the findings reveal that 88 firms were consistently
managed by family members throughout the period, 104 firms were led by non-family executives, and 1
firm experienced a mixed management structure, with part of the period under family management and
the remaining time under non-family leadership.

Complementary to the descriptive analysis, the study's key variables were subjected to the Mann-—
Whitney U test test at a 5% significance level to determine whether there were significant differences
in the debt level and return on assets between family-managed and non-family-managed firms. The
results indicate that the level of debt does is significantly differ between non-family-managed and family-
managed firms (Z =-2.757; p-value < 0.005), although the data reveal that family-managed firms tend to
exhibit higher average levels of debt. Similarly, the findings suggest that firms with family members in
executive management exhibit higher return on assets levels (Z = -3.287; p-value = 0.001) compared to
non-family-managed companies.

Subsequently, the results were subjected to a Generalized Method of Moments (GMM) regression using
the two-step System approach at a 5% significance level. This multivariate estimation was conducted
with robust standard errors to mitigate potential issues related to heteroskedasticity in the residuals.
The validation tests for the four multivariate models indicated the presence of only first-order serial
autocorrelation at a 5% significance level, confirming the suitability of these models within the GMM
System framework (Arellano & Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998). Furthermore, the Hansen test was
not statistically significant at the 5% level, demonstrating that the instruments employed adequately
control for endogeneity-related issues.

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ENERO - ABRIL 2026 VOL.20 NUM.1 ' ISSN:1988-7116

pp: 65-80




Table 4 presents the results of the multivariate regressions, aimed at assessing the effects of return on
assets on the debt level of family and non-family firms.

Table 4 - Multivariate Models

All Firms Family -Manag ed Non-Family Firms All Firms
Firms
Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Coefficient Coefficient Coefficient Coefficient
(Std. Error) (Std. Error) (Std. Error) (Std. Error)
LEV 0.87871*** 0.8489** 0.8497*** 0.8889***
o (0.0476) (0.1072) (0.0535) (0.0469)
ROA -0.2500%** -0.3189** -0.2202%%* -0.2527%**
(0.0443) (0.1524) (0.0441) (0.0814)
0.0184
ROA*FM
(0.2633)
VB 0.2720%** 0.24371** 0.2065* 0.2677*%*
(0.0862) (0.1098) (0.1220) (0.0872)
oL -0.1507 -0.0921 -0.2275 -0.0927
(0.2346) (0.3890) (0.2813) (0.2755)
-0.0077 -0.0025 -0.0077 -0.0093
RGOW
(0.0075) (0.0140) (0.0094) (0.0077)
Size 0.7824%* 0.9524** 0.6140%* 0.7286***
(0.2172) (0.4168) (0.2565) (0.2342)
-10.5136%* -12.7480%* -65.691 -0.6442%*
Constant
-41.733 -60.805 -54.235 -47.483
Year Fixed Effects Yes Yes Yes Yes
Wald Test 1,677 .55%+* 3,926.66%** 738.68%+* 1,617 .49%+*
Observations 2,606 1,206 1,400 2,606
AR (1) (p-value) -3.81(0.000) -2.43(0.015) -3.05(0.002) -3.84(0.000)
AR (2) (p-value) -1.73(0.083) -1.12(0.263) -1.39(0.164) -1.78(0.076)
Hansen Test (p-value) 10.59(0.645) 15.10(0.301) 10.03(0.692) 10.29(0.670)

The findings from Model 1 suggest that return on assets is negatively associated (Coef. = -0.2499;
p-value < 0.000) with the level of debt. This result indicates that companies in the Brazilian capital market
reduce their debt levels as they become more profitable. Furthermore, it is noteworthy that the reduction
in debt driven by increased profitability occurs in both family-managed firms (Model 2 — Coef. =-0.3189;
p-value < 0.000) and non-family firms (Model 3 — Coef. =-0.2202; p-value < 0.000). Thus, the results from
Models 2 and 3 suggest that, regardless of the type of management leading the company, when firms
become more profitable, management adopts measures aimed at reducing their debt levels.

Despite these results, it is important to highlight that the intensity of the effect of profitability on debt
reduction could vary depending on the type of management leading the company. In other words, family-
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managed firms and non-family firms might experience different levels of impact. To assess this potential
effect, Model 4 was estimated, incorporating an interactive variable formed by the multiplication of return
on assets and family management—a variable that indicates whether a company is managed by family
members. The results from Model 4 show that the interaction term between return on assets and family
management is not statistically significant (Coef. = 0.0184; p-value < 0.944). This finding suggests that
family-managed firms do not exhibit a different intensity in the ability of profitability to reduce debt levels
when compared to non-family firms.

5. Discussion of Results

The descriptive results indicate that firms with family members in top executive positions do not exhibit
differences in third-party debt levels compared to firms managed by non-family executives. This finding
complements the discussion by Monteiro et al. (2019), as although non-family-managed firms tend to be
more prone to debt financing than family-managed firms, family management itself does not necessarily
lead to lower third-party debt levels compared to firms without this type of management.

The results of the first multivariate regression model indicate that an increase in profitability leads
companies to reduce third-party debt. This evidence does not reject the first research hypothesis (H1) and
aligns with the Pecking Order Theory, which posits an inverse relationship between debt and profitability.
Moreover, it complements the discussions by Correa et al. (2013), Pamplona et al. (2017), Khémiri and
Noubbigh (2018), Duran and Stephen (2020), and Ronoowah and Seetanah (2024). Thus, the findings
suggest that publicly traded Brazilian companies experiencing increased profitability implement actions
aimed at reducing debt levels in the same period, thereby maximizing firm performance. This effect
occurs because lower debt levels lead to a reduction in financial expenses and interest payments to
financial institutions.

Some reasons behind this inverse relationship between profitability and overall debt reduction may
stem from specific characteristics of the Brazilian market. In Brazil, interest rates on loans tend to be
significantly higher compared to those in European and North American countries. This factor may
explain the inverse relationship between profitability and debt levels in Brazilian firms, whereas, in
European companies, more profitable firms tend to have higher debt levels, as found by Pamplona et al.
(2017). Thus, the findings suggest that companies experiencing increased profitability tend to rely more
on internal resources to finance their future activities, driven by higher cash inflows.

Although profitability drives debt reduction, certain organizational characteristics may amplify this
relationship. One key factor is the composition of the firm's top management. Family-managed firms
tend to exhibit greater risk aversion, which could lead them to adopt more conservative financial policies
when profitability increases. As a result, these firms might intensify debt reduction efforts more than
their non-family-managed counterparts.
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This perspective was tested using Model 2, Model 3, and Model 4. The results of Model 2 and Model 3
showed that both family-managed and non-family-managed firms tend to reduce their debt levels as
they become more profitable. This finding reinforces the results of Model 1, indicating that Brazilian
firms, regardless of their management structure, anticipate reducing their reliance on external financing
as their financial performance improves. However, Model 4 revealed that the interactive variable between
return on assets and family management was not statistically significant. This suggests that there is
no significant difference in the intensity of debt reduction driven by increased profitability, depending
on whether the firm is family-managed or not. As a result, the second research hypothesis (H2) was
rejected.

The rejection of the second research hypothesis (H2) contrasts with the discussions presented by
Mishra and McConaughy (1999), Csékné and Karmazin (2016), Pamplona et al. (2017), Monteiro et al.
(2019), Pamplona et al. (2020), and Pestana et al. (2021). These studies argue that family-managed
firms tend to be more risk-averse and, consequently, finance their activities more substantially through
internal funds rather than external debt. Thus, the findings suggest that in Brazil, there are no substantial
differences in the application of the Pecking Order Theory among publicly traded firms based on their
management structure. This could be attributed to the higher levels of risk in the Brazilian business
environment compared to developed economies, making the use of external financing more costly than
relying on internal capital to fund corporate activities.

6. Conclusion

The results indicated that an increase in return on assets is associated with a decrease in overall debt
levels. When assessing the role of family management in this relationship, it was found that it does not
intensify the negative relationship between return on assets and debt levels.

These findings lead to at least two main reflections. The first reflection is that publicly traded Brazilian
companies tend to reduce their debt levels as they achieve higher profitability. This debt reduction occurs
within the same period in which the company becomes more profitable, suggesting that the increased
profitability is promptly converted into cash flow and used to pay down debt. Additionally, the negative
association between return on assets and debt levels aligns with the reasoning of the Pecking Order
Theory, which suggests that firms prioritize internal financing over external debt when available.

This association also highlights specific characteristics of the Brazilian market, where corporate
managers prefer to finance operations with internal resources rather than external debt. This preference
reflects key aspects of the Brazilian macroeconomic environment, especially when compared to
developed economies, which have historically maintained low interest rates. Developed economies tend
to experience lower economic uncertainty due to more stable economic policies, allowing market agents
to make medium- and long-term projections with lower risk. In contrast, Brazil typically has high interest
rates, often used as a tool to control inflation. With elevated borrowing costs and an economy with low
predictability, the financial expenses associated with loans and financing become less attractive. As a
result, Brazilian firms are incentivized to rely more on internal funds to finance their operations.
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The second key takeaway is that the inverse relationship between return on assets and debt levels does
not differ in intensity based on the type of management—whether family-owned or non-family-owned.
This finding contributes to the literature by demonstrating that, in the Brazilian context, even though
family-run businesses are typically associated with more conservative financial decision-making, they
do not exhibit substantially different debt-reduction strategies as their profitability increases compared
to non-family firms. Thus, this study advances the discussion by empirically showing that publicly traded
Brazilian firms tend to reduce their debt at a similar intensity when their profitability rises, regardless of
whether they are family-run or not.

Regarding the study's limitations, this research only analyzed overall debt, without distinguishing
between short- and long-term liabilities. Additionally, it did not differentiate between firms with low and
high debt levels, which could reveal variations in financial strategies. Future research could explore
these aspects to deepen the understanding of this topic. Another limitation is that, among family-run
businesses, the specific roles of family members within the executive structure were not considered,
which could influence the strength of the inverse relationship between profitability and debt. Given these
constraints, future studies should also examine other characteristics of top management teams that
may impact operational decisions, particularly those affecting the relationship between external debt
and corporate performance.
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1. Introdugio

Ride-hailing pode ser entendido como um modal vinculado a Economia Compartilhada cuja
funcao é conectar motoristas e passageiros, considerando diretrizes como custo reduzido e
contato pessoa-a-pessoa, amparado por plataforma virtual de acesso.

Destaca-se o crescimento do uso de servicos de ride-hailing, seja em paises desenvolvidos ou
em desenvolvimento (Violin et al., 2022; Wang et al,, 2024; Huang et al., 2024), indicando tratar-se
de fenémeno de classe mundial. No Brasil, observa-se o crescimento da oferta, para além das
empresas tradicionais (Uber e 99Taxis), a exemplo do Lady Driver, FemiTaxi e Waze Carpool, entre
outros (Microsoft Store, 2025). Suas bases de discussdo giram em torno de dimensdées sociais,
ambientais, econémicas e mais recentemente tecnoldgicas, como balizadoras da decisao de
consumo (Violin et al, 2022; Lu & Shi, 2024; Cai et al,, 2024).

O objetivo de pesquisa centrou-se na andlise das variaveis de influéncia atinentes ao
comportamento de consumo feminino associado aos motivos e periodos de uso.

O carater inovador do estudo pode ser evidenciado a partir da proposta de estruturacao dos
indutores de uso das usuarias, indicando a possibilidade de que seu comportamento seja
baseado em varidveis utilitarias apoiadas pela tecnologia (Violin et al., 2022; Akram et al,, 2024;)
sem desconsiderar as varidveis ligadas a autopreservacdo (Huang et al, 2024, Igbal et al,
2024)), além disso as percepcdes das mulheres podem ser influenciadas por um conjunto de
motivadores de uso (Hu & Yang, 2024; Fu et al,, 2024) sendo possivelmente impactados pelos
periodos do dia em que elas acessam o servigo (Violin et al., 2022; Wang et al.,, 2024).

Alacunaa ser preenchida apoia-se na observagao de que uma parcela consideravel das pesquisas
realizadas apresenta predominantemente resultados de natureza descritiva em seus contextos
de andlise (Cai et al., 2024; Su et al., 2025), ndo estabelecendo correlagdes com os componentes
que estéo por tras do processo de tomada de decisao feminino (Huang et al., 2024; Jiang et al,
2024), tendo como balizadores do uso elementos como o Trabalho, os Momentos de Lazer, as
Obrigagdes Sociais e também as Responsabilidades Distintas - (Violin et al., 2022) os quais sdo
acessados em periodos distintos do dia (manh3, tarde, noite e madrugada) conforme o interesse
ou necessidade das mulheres.

A proposta de preenchimento deste espaco de conhecimento passou pela geracdo de modelo
pautado nas prerrogativas da analise fatorial exploratéria — permissiva da validacdo do conjunto
de varidveis — e confirmatdria — que estabelece modelo com as varidveis de resposta ao problema
proposto — amparada por conjunto de inferéncias centradas na Analise de Componentes
Principais, geradora das relagdes entre as varidveis de influéncia, os motivos e periodos de uso
(Howard et al., 2024; Goretzko et al.,, 2024; Magusic, 2025).

A partir desta etapa, foi possivel tecer inferéncias tendo respaldo de estudos realizados, por
exemplo nos Estados Unidos (Wang et al., 2024), China (Lu & Shi, 2024), Indonésia (Ricardianto
et al,, 2024), Brasil (Violin et al., 2022) entre outros.
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A contribuigdo para o campo da pratica organizacional delineia-se a partir dos indicadores de
comportamento feminino de consumo que fornecem a estrutura central de balizamento para a
adequacao da oferta dos servigos.

2. Ride-Hailing Feminino

A rapida expansao dos smartphones e da internet movel resultou em profundas transformacdes no
cotidiano, especialmente em relagdo as formas de consumo de servigos (Lu & Shi, 2024; Su et al., 2025).
Entre eles, destaca-se o ride-hailing, que envolve viagens urbanas, realizadas por veiculos particulares
acessados via plataformas digitais que conectam o motorista ao usudrio com custo relativamente
baixo considerando a forma individual ou grupal de deslocamento.

A légica dos modelos de negécios ligados a particularmente a economia de plataforma, traz consigo
uma estrutura em que motoristas e passageiras interagem digitalmente na prestagao do servigo de
ride-hailing. Esse modelo essencialmente oferta custos menores proporcionalmente e um contato
direto profissional, mas pessoalizado (Violin et al., 2022; Cai et al., 2024; Jiang et al., 2024).

Com a alavancagem dos servigos de deslocamento sob demanda empresas como Uber e 99Taxis
ganharam espaco no mercado brasileiro e essa nova sistematica tem gerado discussodes a respeito de
seus impactos nas cidades, incluindo questdes regulatérias (Jiang et al., 2024), alteragdes tecnoldgicas
(Wang et al,, 2024), preocupag0es relacionadas a seguranga (Hu & Yang, 2024), questionamentos a
respeito de acidentes de transito e congestionamento (Fu et al., 2024), entre diversas outras tematicas.

O uso desse tipo de servigo por mulheres apresenta além dos questionamentos ja comuns envolvendo
os deslocamentos em modais publicos traz a tona questdes como seguranca fisica e psicoldgica
das mulheres (Violin, 2022; Huang et al., 2024), com estudos indicando que seu uso pode auxiliar na
percepcao de autopreservagao feminina a partir do estabelecimento de uma relagéo de confianga entre
as partes envolvidas (Violin et al., 2022; Su et al., 2025).

Nesse sentido alguns estudos sugerem que o comportamento de consumo é baseado em variaveis de
natureza utilitéria, a exemplo de indicativos de seguranca, conveniéncia de uso e custo sendo percebido
como importantes em seu processo de decisdo de uso (Violin, 2022; Akram et al., 2024; Acharya et al.,
2023; Lu & Shi, 2024).

Ainda nessa categoria de varidveis elementos como forma de pagamento e locais de embarque ou
desembarque, por exemplo (Akram et al.,, 2024, Ricardianto et al., 2024) impactam a decis&o de uso, o que
conjuntamente leva a inferéncia de analise da primeira hipdtese, a qual indica que o comportamento é
baseado em varidveis utilitarias apoiadas pela tecnologia, com apelo a autopreservagao e preocupagao
com as formas de assédio (Violin et al., 2022, Lu & Shi, 2024).

Por seu turno, a redugéao de riscos e a possibilidade de socializagado sao variaveis presentes no processo
de decisdo das mulheres (Herjanto et al., 2024; Bhatt et al., 2024; Su et al,, 2025), e a tecnologia é
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fundamental nesse processo (Fu et al., 2024), a exemplo do acompanhamento via celular da viagem
e uma previsdo do valor do deslocamento (Violin et al., 2022; Wang et al., 2024). E complementa-se
essa estrutura de varidveis indicando que os aspectos ambientais ligados a redugao de poluentes,
diminuigao de congestionamentos e eliminagao do uso de estacionamento ou vagas em vias publicas
(Wang et al., 2024, Akram et al., 2024; Lu & Shi, 2024), podem impactar a percepgao das usudrias, o que
leva a indicagédo da segunda hipotese desse estudo, a qual sinaliza que as percepgées femininas sdo
influenciadas pelas varidveis que permeiam o deslocamento.

O uso de servigos de ride-hailing esta diretamente ligado aos momentos e horarios de uso, com
mulheres adaptando seu comportamento de consumo ao contexto do deslocamento, seja ele para
momentos de lazer, servigo, atividades de amparo a necessidades familiares ou mesmo necessidades
pessoais, sendo impactado pelo momento do dia (manh§, tarde, noite e/ou madrugada) (Violin et al,,
2022; Akram et al.,, 2024; Wang et al., 2024).

A escolha de horarios esta associada a percepgao de seguranga, a exemplo de saidas de shows na
madrugada, utilizagdo metrd/6nibus em momentos de pico ou mesmo de esvaziamento do ponto de
partida ou chegada, ou ainda trajeto associado a locais cuja percepgao de perigo seja elevada, tornando
o ride-hailing uma opgéo vidvel quando comparada a outros modais de deslocamento (Violin et al.,
2022; Akram et al.,, 2024; Fu et al., 2024).

A percepgao de risco varia conforme os momentos do dia e as condigdes que envolvem o uso,
que podem incluir o equacionamento do custo, horario, local de embarque/desembarque, acesso a
tecnologia, entre outras possibilidades de combinagao e peso dessas variaveis, afetando diretamente o
comportamento de consumo feminino (Violin et al., 2022; Bhatt et al., 2024), o que leva a indicagcéo da
terceira hipotese de pesquisa, a qual sinaliza que o comportamento de consumo é influenciado pelos
periodos do dia e motivos de uso.

3. Metodologia

A estrutura do estudo valeu-se de trés procedimentos probabilisticos que orientaram o tamanho da
amostra, 0s pontos amostrais, a delimitacao e equacionamento do publico-alvo, os periodos, horarios e
forma de coleta, entre outros aspectos inerentes a coleta de dados.

A primeira agdo foi determinar a populagéo de interesse, excluindo elementos estranhos (Howard et
al, 2024) através dos preceitos da Grade Amostral. Determinou-se que a amostra seria formada por
mulheres, maiores de 18 anos, abordadas em locais de oferta com atitude de utilizacdo do servigo
(observagéo insistente de aproximagéao veicular, consulta constante ao smartphone, além de mulheres
gue desembarcaram de veiculos com identificagédo do servico de transporte).

Posteriormente, utilizou-se a Amostragem Sistematica, que proclama a emergéncia da obtencao do
maior numero de sujeitos amostrais com possibilidade de participagdo harmoniosa ( Goretzko et al.,
2024). Nesse sentido, estabeleceu-se que o terceiro sujeito amostral apto seria abordado e convidado
a participar da entrevista.
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O estudo ainda se valeu da Amostragem por Conglomerados, que ajudou a indicar os principais locais
onde ocorrem os embarques/desembarques permitindo estruturar o tamanho da amostra. Nesses
locais, foi possivel mensurar o fluxo de embarques/desembarques em cada um dos pontos de interesse
(hotéis, shoppings, eventos, universidades e faculdades, rodovidria, aeroporto e feiras) e foi realizado
durante uma hora em trés periodos (manh4, tarde e noite), entre setembro e outubro de 2023, nas
seguintes regides e cidades:

I, Sudeste (Belo Horizonte, Rio de Janeiro e Sao Paulo);
[l Sul (Curitiba, Florianopolis e Porto Alegre);

lll.  Centro-Oeste (Goiania, Cuiaba e Campo Grande);

IV.  Norte (Belém, Manaus e Palmas);

V. Nordeste (Aracaju, Fortaleza, Recife e Salvador); e

VI. Brasilia (DF).

Aproximadamente dezoito embarques/hora foram observados nos pontos amostrais em cada
localidade, considerando a proposta metodoldgica do estudo, que prevé a coleta de dados por uma hora
em cada ponto anteriormente listado. A partir desse procedimento foi possivel realizar 128 entrevistas
por cidade, chegando a 2142 entrevistas validas (incluindo pré-teste), observa-se que as médias se
estabilizaram entre a 109° e 0 116° mulher entrevistada. A coleta ocorreu no periodo de maio de 2023
a novembro de 2024.

A amostra foi composta exclusivamente por mulheres e distribuidas entre diferentes faixas etarias,
niveis educacionais e condi¢cdes socioecondmicas distintas. A tabela 1 apresenta a distribuicdo dos
principais perfis:

Tabela 1. - Perfil da Amostra

Faixa Etéria Percentual (%) Numero de Entrevistadas
18-25 anos 23,5% 503
26-35anos 27,8% 596
36-45 anos 33,0% 707
46 anos ou mais 15,7% 336
Escolaridade Percentual (%) Numero de Entrevistadas
Ensino Fundamental 12,4% 265
Ensino Médio 36,3% 778
Ensino Superior 51,3% 1099
Faixa de Renda Percentual (%) Numero de Entrevistadas
Até 2 SM 29,7% 636
De2a5SM 39,8% 852
Acima de 5 SM 30,5% 654

Fonte: autores

A coleta abrangeu 16 capitais e o Distrito Federal, considerando diferentes fluxos de embarque e con-
textos urbanos. A distribuigdo da amostra por regides seguiu uma planificagao de 20% do total de entre-
vistadas. Tal numero foi utilizado como forma de se ter volume igualitario de entrevistas considerando
a estabilizacao dos dados.
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Para a montagem do instrumento de coleta de dados, utilizou-se conjunto de autores que trataram de
indutores de uso de servicos de ride-hailing, conforme mostra o Quadro 1.

Quadro 1. - Varidveis delineadoras da pesquisa

Autores Fatores Natureza
Akram et al,, 2024; Herjanto et al,, 2024, Redugdo de Poluentes Ambiental
Wang et al., 2024; Lu & Shi, 2024 Redug&o de veiculos Ambiental
Hu & Yang, 2024; Wang et al., 2024, Suetal,,  Seguranga Fisica Social
2025; Huang et al, 2024 Seguranca Psicoldgica Social
Violin et al,, 2022; Jiang et al,, 2024, Wang et Disponibilidade Tecnologica Tecnoldgica
al., 2024; Ricardianto et al., 2024, Comodidade de Embarque Tecnoldgica
Akram et al., 2024; Bhatt et al,, 2024 Conveniéncia do tempo Tecnolégica
Violin et al,, 2022 ; Cai et al., 2024; Redutor de risco (embriaguez, fatalidades) = Social
Violin et al.,, 2022 ; Fu et al., 2024; Ricardianto = Seguranga de dados Tecnoldgica
etal, 2024; Suetal, 2025 Expectativa de Beneficios Social
Qualidade de servigo Econémico
Violin et al., 2022; Acharya et al.,, 2023 ; Wang Confianga no servigo Tecnologica
et al,, 2024, Bhatt et alA, 2024; Su et al., 2025 Pre(;o reduzido Econdmico
Socializagao Social

Fonte: Elaborado pelos autores.

O conjunto de autores citados no corpo do Quadro 1 representa as variaveis de influéncia amplamente
observadas na literatura e serviu de base para a montagem do instrumento de pesquisa, o qual foi
apoiado pela escala Likert e pela determinagéo de ordem de preferéncia contendo varidveis de influéncia,
motivador de uso e periodo de viagem.

Para determinar o modelo explicativo, utilizou-se primeiramente a Anadlise Fatorial Exploratoria para
validar as varidveis. Posteriormente, os indutores de uso com maior adesdo foram submetidos a
Andlise Fatorial Confirmatdria. Por fim, o estudo valeu-se das prerrogativas da Analise de Componentes
Principais. As trés abordagens foram processadas usando o software IBM SPSS Statistics.

Como parametros de validagao dos dados, foram gerados os testes KMO e Bartlett, que apresentam os
indicadores de consisténcia e confiabilidade, expressos na Tabela 2:

Tabela 2. - KMO e Teste de Bartlett

Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo da amostra 914
Teste de esfericidade de Qui-quadrado aproximado (x2). 192499,955
Bartlett df 91

Sig. ,000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados gerados pelo software IBM SPSS Statistics
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Tanto a medida de Kaiser-Meyer-Olkin = 0,80 quanto o teste de Bartlett para esfericidade apresentam
significancia adequada (= 0,005), indicando consisténcia e confiabilidade dos dados (Goretzko et al.,
2024) permitindo andlises posteriores.

4, Resultados e Discussoes

Do ponto de vista dos indutores de consumo feminino de ride-hailing, é preciso ressaltar que a ampliagao
de andlise dos elementos correlacionados ao grau de importancia da interligacao entre as variaveis de
influéncia, aliadas aos motivos e momentos de uso, permitem delinear os indutores de consumo e seus

graus de relevancia.

A conferéncia de legitimidade ao conjunto de dados se deu através da Analise Fatorial Exploratéria a
partir da Variagao Total Explicada, como pode-se observar na Tabela 3:

Tabela 3. - Variagao Total Explicada

Extragdo de somas de Rotagdo de somas de

Componentes ISPl el cargas quadradas cargas quadradas
Total % variagdo % cumulativo Total % variagao % cumulativo Total
1 12,983 81,146 81,146 12,983 81,146 81,146 1
2 1,556 9,727 90,873 1,656 9,727 90,873 2
3 1,037 6,484 97,358 1,037 6,484 97,358 3
4 ,200 1,250 98,607 4
5 ,084 524 99,132 5
6 ,076 284 99,891 6
7 ,045 109 100,000 7

Nota: Método de extragéo - componentes principais
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados advindos da pesquisa de campo

Os dados apontam para um conjunto de valores expressivos em relagao a variagao total explicada das
variaveis submetidas a andlise, indicando que trés componentes rotacionados explicam 97,358% dos
indutores de consumo feminino, considerando a prerrogativa de valores > .60 (Goretzko et al., 2024),
aceitando-se, nesses termos, o conjunto de varidveis. A distribuicao fatorial expressa na Tabela 4, afere
os fatores de alocacéo das variaveis, suas comunalidades e valores matrizes fatoriais, como se observa:
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Tabela 4. - Comunalidades, matriz de fatores e alocagao fatorial
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SN de Embarque
Conveniéncia
de Tempo
riscos
Psicoldgica
Fisica
Socializagdo
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veiculos
servico
dados
Qualidade do
servico
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Fatores ® 1

Nota: * Método de Rotagdo: Varimax /  Categorizagdo Fatorial a qual a varidvel pertence.
Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados advindos da pesquisa de campo

No campo de comunalidades, a literatura aponta que os valores devem ser > .500. Por seu turno a
Matriz de Fatores deve conter valores = .60 indicando desse modo as variaveis que devem pertencer ao
universo de analise deste estudo, excluindo as demais varidveis que estiverem em desacordo (Howard
etal, 2024).

Considerando desse modo as Tabelas 3 e 4 indica-se como indutores de consumo a Reducao de Preco,
Expectativa de Beneficios, Disponibilidade Tecnoldgica, Conveniéncia de Embarque, Conveniéncia de
Tempo, Reducao de Riscos, Seguranca Psicolégica, Seguranca Fisica e Socializagao. Cada item atingiu
o nivel de confiabilidade aceito no campo das Ciéncias Sociais Aplicadas (Magusic, 2025).

Para estabelecer marco robusto de afericao, fez-se necessario submeter o conjunto de dados aos
preditores da Analise Fatorial Confirmatoria, a qual valida o conjunto de varidveis associadas ao objeto
de andlise desse estudo. Nesse sentido, a Tabela 5 apresenta o Modelo 1 composto pelas quatorze
variaveis analisadas e o Modelo Modificado, o qual busca o melhor ajuste de tais elementos no que
concerne as prerrogativas assinaladas pela literatura especializada e aceitas como verossimeis, sendo
composto pelos itens descritos no paragrafo anterior.

Tabela 5. - Dados comparativos entre modelos

Medidas de ajuste absoluto ~ Medidas de ajuste incremental Medidas ajustadas por parciménia
Qui-quadrado (x2) RMSEA CFI TLI NFI PRATIO PCFI PNFI AlC
Modelo 1 0,000 0,241 0614 0,657 0,622 0,700 0,524 0,504  5744,432
Modelo Modificado 0,0087 ,0059 0,919 0,918 0,911 0,859 0,749 0,766 2975871

Modelos

Fonte: Elaborado pelos autores a partir da andlise dos dados no software IBM SPSS Statistics

A andlise dos dados expressos na Tabela 5 sinaliza inadequagéo do Modelo 1 (composto pelas quatorze
varidveis elencadas anteriormente) segundo a literatura especializada, ao passo que os indicadores do
Modelo Modificado apresentam elementos indicativos de sua adequagao, a exemplo da verissimilitude
do qui-quadrado (x2) = 0,0, apontando que a distancia entre a matriz de dados observada e a matriz
estimada é adequada (Goretzko et al., 2024).

O RMSEA com indicador < 0,060, e os ajustes de medidas incrementais CFI, TLI e NFI apresentando
valores = 0,90, apontam adequagao do conjunto de variaveis. O PRATIO, PCFI E o PNFI os quais
representam indices parcimoniosos tem em sua composigao valores = 0,50, considerados adequados
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(Howard et al., 2024). Por fim, os dados expressos pelo AIC, o qual mensura a consisténcia do Modelo
Modificado (Magusic, 2025) indicam consisténcia. Na sequéncia, observa-se outro importante conjunto
de dados, expresso pela Tabela 6:

Tabela 6. - Pesos de regressao, variagdes e interceptos

Varidveis Pesos Regressao da Peso do mudiltiplo Correlacao das
Padronizados Variagdo quadrado Regressobes
Prego Reduzido ok ook 722 317
Conveniéncia do Tempo ook ook ,456 ,288
Risco de Vida e KEK 577 712
Comodidade de Embarque ok ook 774 518
Seguranca Fisica xokok ook ,709 742
Seguranga Psicologica bl Fhx ,799 442
Disponibilidade Tecnologica ol ook ,339 247
Socializagao Kook ook 421 485
Expectativa de Beneficios i Hhx ,808 ,544

Fonte: Elaborado pelos autores

Os Pesos Padronizados e a Regressdo da Variagdo apresentam indicadores de adequagéo (p < 0,01)
com os demais dados sinalizando auséncia de multicolinearidade e valores expressos na Tabela 6
consonantes com as prerrogativas estabelecidas pela literatura (Magusic, 2025).

Os dados advindos do Modelo Modificado geraram a Figura 1 extraida do Amos (IBM SPSS Statistics)
como pode ser observado:

Figura 1. - Diagrama de Caminho

A6 L]
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74 55
Preco Reduzido Seguranga Fisica
43

17
@-— Comadidade de Embarque Seguranca Psicoldgica
Expectativa de Beneficios

Consumo
Feminino

|
Disponibilidade Tecnoldgica

2
e ‘ Socializagio ‘ e
62

eb

Fonte: Elaborado pelos autores
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A Figura 2 indica as variaveis explicativas relacionada aos indutores de consumo do Ride-hailing e
corrobora com variaveis presentes em estudos como os de Violin et al., 2022; Akram et al., 2024; Fu et
al,, 2024; Hu et al., 2024, Jiang et al., 2024, indicando validade dos resultados.

Com a finalidade de ampliar o escopo de compreensao em relagao a tematica as entrevistadas foram
convidadas a relacionarem tais elementos com os motivos de utilizagéo, os quais foram distribuidos
entre (i) trabalho, (ii) lazer, (iii) obrigacdes sociais e (iv) responsabilidades distintas, assegurando um
arcabougo analitico abrangente adicionados do periodo de uso, o qual poderia ser (i) manha, (i) tarde,
(iii) noite e/ou (iv) madrugada.

Como modo de afericdo das informagdes e discusséo dos resultados, utilizou-se a Andlise de
Componentes Principais, permitindo a redugéo da dimensionalidade dos dados e a identificagdo dos
fatores representativos. Os dados expressam o nivel de importancia dos fatores para as usudrias
considerando 0 motivo de uso e o periodo em que o servigo € utilizado. A primeira contextualizagao é
apresentada na Figura 2, que trata da dimensao Trabalho.

Figura 2. - Indutores de consumo — dimensao trabalho
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Fonte: Elaborado pelos autores
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A Figura 2 indica que mulheres em situagao de trabalho, independente do hordrio, imputam peso
substancialmente menor para as varidveis ligadas a seguranca fisica e psicoldgica, além do risco
de vida e socializagao quando comparadas as variaveis vinculadas ao custo, facilitadores de acesso
e uso induzidos pela tecnologia (conveniéncia de tempo e embarque e disponibilidade tecnoldgica)
adicionados da expectativa de beneficios (evitar estacionamento, modais de deslocamento lotados,
atrasos ou horarios de saida fixos, por exemplo).

Estudos como os de Bhatt et al,, 2024; Hu et al,, 2024 ; Jiang et al,, 2024, Lu et al., 2024, Su et al., 2025
em algum grau evidenciam variaveis ligadas a essa logica de uso. Por seu turno, a Figura 3 apresenta a
dimensé&o Obrigagbes Sociais.

Figura 3. - Indutores de consumo - dimensao Obrigagdes Sociais
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Fonte: Elaborado pelos autores

As circunstancias que englobam compromissos sociais estdo intrinsecamente associadas a atividades
que se relacionam com o desempenho de papéis de interacdo dentro de circulos familiares, amizades
e conexdes com individuos.

Observa-se que no periodo da noite e de madrugada a variavel Risco de vida apresenta-se, mesmo
que em niveis menores de importancia frente a elementos como custo, disponibilidade tecnolégica e
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expectativa de beneficios. Esse tipo de uso geralmente envolve mais membros da familia ou grupos de
referéncia, o que pode contribuir para menor preocupagao com aspectos de assédio.

A dimensao Responsabilidades Distintas, € composta por agoes de acompanhamento de familiares a
situagdes diversas, pagamentos, consultas, reunides, compras e toda a diversidade de possibilidades

de obrigagdes ndo remuneradas envolvendo a esfera familiar. A Figura 4 indica 0 modo de entendimento
desse tipo situagao de uso.

Figura 4. - Indutores de consumo - dimensao responsabilidades distintas
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Fonte: Elaborado pelos autores

Do mesmo modo que as dimensdes anteriores, 0s aspectos relacionados a assédio, socializagao
e risco de vida nao se apresentam como relevantes. Nessa dimensao a constancia de importancia
das variaveis expressas na dimensao trabalho e obrigagdes sociais permanecem similares. A ultima
dimenséo envolve o uso baseado em atividades de lazer, conforme a Figura 5.
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Figura 5. - Indutores de consumo - Dimensao Lazer
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Fonte: Elaborado pelos autores

Esse tipo de uso envolve deslocamentos direcionados ao consumo pessoal em situagdes de fruicao,
as quais apresentam preocupagao com os aspectos relacionados as formas de assédio em nivel mais
elevado no periodo noturno, além do vislumbre da variavel risco de vida evidenciar-se como relevante
nesse mesmo periodo. Contudo, 0 mesmo motivo de uso, em outros periodos do dia ndo trazem essas
variaveis como relevantes. Infere-se que estudos como os de Ricardianto et al., 2024; Lu & Shi, 2024;
Wang et al., 2024; Su et al., 2025 apresentam correlagdo com esse apontamento.

O publico feminino tem em seus indutores de uso elementos pertencentes aos demais publicos em
termos de relevancia, a exemplo da priorizagao de custo reduzido, expectativa de beneficios além das
comodidades proporcionadas pela tecnologia. As assimetrias surgem a partir do uso em momentos
especificos, observados como geradores de vulnerabilidade, a exemplo do periodo noturno.

As varidveis econémicas e tecnoldgicas associadas aos fins almejados pelas usuarias compdem a
estrutura basilar do comportamento de consumo feminino, inferéncia corroborada em algum grau por
estudos como os de Violin et al,, 2022; Hu et al., 2024; Huang et al., 2024; Jiang et al., 2024 e Cai et al,,
2024.
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As varidveis ligadas a integridade fisica e psicoldgica apresentam-se importantes nos periodos
destacados particularmente quando comparadas a variaveis relacionadas ao custo, expectativa de
benéfico e os facilitadores de natureza tecnolégica, e tal inferéncia encontra eco em estudos como os
de Akram et al., 2024; Bhatt et al., 2024, Cai et al.,, 2024 e Hu et al., 2024.

A variavel socializacao, apesar de validada pela pesquisa, nao apresenta elevado nivel de importancia
em nenhuma das situagdes de uso, exceto em momentos de lazer noturno. A variavel indica uso
compartilhado com pessoas do mesmo circulo social das usuarias e que dividem o modal de
deslocamento como modo de reduzir o custo e a percepgao de risco.

5. Conclusio

A decisao de consumo das mulheres possui similaridade com o consumo geral em relagao as variaveis
ligadas ao custo, aspectos de natureza tecnoldgica e objetivos pessoais, expressos por meio da
expectativa de beneficios. A assimetria ocorre no conjunto de variaveis vinculadas a autopreservacgao e
busca por eliminagao ou mitigagao de riscos, especialmente no periodo noturno.

No contexto dos apontamentos desse estudo, as varidveis sao impactadas pelo horario de uso e pelos
motivadores de consumo, induzindo a afirmacao de que os preditores de consumo nao sao estaticos.
Desse modo, 0 consumo ocorre em bases individualistas e de busca por beneficios pessoais, sinalizando
para consumo baseado em utilidade para as consumidoras, a exemplo de redugao de custo associada
ao uso de modal de deslocamento individualizado, o qual reduziria a percepgao de risco de assédio.

O estudo apresenta avangos para o campo do conhecimento ao fomentar a compreensao de que as
formas de assédio e riscos a integridade sao preocupacdes subjacentes ao processo de selecdao do
modal de deslocamento, acentuadas em momentos lazer e periodos de uso noturno.

A natureza intercambidvel da valoragao das varidveis de influéncia pode reunir indutores de natureza
individualista, amparados pelo aspecto tecnolégico da oferta subsidiado pela associagao entre os
facilitadores de uso (custo, tecnologia e beneficios) e a percepgdo de autopreservacdo, o que pode
sinalizar que alguns modais de deslocamento coletivos e formas de oferta precisam ser repensados.

Outro avanco aportado reside na identificacdo da natureza dinamica da configuracao dos elementos de
influéncia no contexto do consumo feminino, que varia em funcdo dos momentos de utilizagao. Esse
fendbmeno sugere uma compreensao de que o comportamento de consumo nao € estatico, mas sim
suscetivel a uma combinacao variavel de fatores influenciadores no processo decisorio de uso.

As conclusbes desta pesquisa estao circunscritas as correlagdes examinadas, as quais podem ser
expandidas para abranger indicadores oficiais relacionados as manifesta¢des de violéncia dirigidas as
mulheres durante seus deslocamentos.
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Tal expanséo permitiria estabelecer uma relagéo entre a abrangéncia do impacto decorrente da
disponibilidade dos servigos de ride-hailing nas édreas onde a prestagéo ocorre, contrastada com as
medidas governamentais ou iniciativas privadas voltadas para a prevengéo do assédio e a salvaguarda
das mulheres.
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a basic, quantitative, correlational analysis with a non-experimental longitudinal design was developed. Information
from data repositories such as BCRP, INEI and Veritrade was used, employing the documentary review ftechnique. It
was determined that the determining factors in Peruvian FOB exports of blueberries are the exchange rate, inflation
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statistically significant effect on volume. Finally, it was concluded that the proposed model adequately explains the
dependent variable of the study.
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1. Introduccién

La exportacion de arandanos se ha preponderado como uno de los mayores éxitos,
posicionandose a nivel mundial como uno los primeros productos exportados en el que Peru
pasoé de ser un productor nulo a ser el principal productor; en sus inicios, el territorio peruano
no era el idéneo para su produccion debido a que no se contaba con las suficientes horas
frio, es decir, que no sobrepasa los 7°C de temperatura. En 2008, los estudios impulsados por
Gereda encuentran la forma de reproducir las plantas y para el siguiente afio se abria el mercado
productor con la variedad Biloxi apta para suelos de la costa con temporadas de cosecha a fines
de agosto e inicios de diciembre que, coincidentemente, hay paises con produccién en esas
temporadas. Actualmente el Peru es el tercer productor en el mundo con mas de 261,000 Tn
anuales, ingresando en 2021 mas de 1200 millones de ddlares provenientes de este fruto; sin
embargo, en 2023 se ha visto afectado por conflictos sociales que impidieron llegar a su meta de
produccién (Olmo, 2023).

Este producto se convertido en un bien sumamente cotizado por diferentes paises siendo su
principal importador EE. UUy demarcando una presencia en Israel y Jordania durante la campanfa
2022-2023 con miras también a incursionar en nuevos mercados; en la campafia mencionada
se exportd 10,402 Tn equivalentes al 144% adicionales a la campafia anterior, siendo su mayor
logro de posicionamiento en EE.UU y Europa (Redagricola, 2022). Si bien, como principales
productores se obtiene una mayor concentracion de mercado como tenencia este producto
también responde a la oferta y demanda, y al no ser los Unicos ofertando este producto, se ha
registrado un decremento en el precio en la campafa 2021-2022 alcanzando un precio promedio
de $5.93 por kilogramo, un 3% menos que la campafia anterior, pues los paises que ofrecieron
mejor precio por este fruto fueron China y Espafia superando los $6.25 por kilogramo (Fresh Fruit,
2022).

En 2022, las cincoregiones que mas envios de arandanos realizaron fueron: (a) La Libertad 132.3%,
(b) Lambayeque 88.7%, (c) Ancash 175.6%, (d) Lima 90.4%, y (e) Piura 17.7%, convirtiéndose asi
en uno de los productos mas cotizados a nivel mundial por ser un superalimento obligatorio
en la dieta nutricional (PROI\/IPERU, 2022); asi pues, se ha mantenido una tendencia creciente
en la produccion de arandanos en el Pert, pais en el cual, pese a las exigentes regulaciones
internacionales del arandano y el escaso capital humano especializado en su cultivo a nivel
nacional, su produccion ha mantenido un crecimiento interanual promedio de 70%, siendo
una tendencia al alza mds marcada que la observada en otros productos de exportacion,
convirtiéndose por tanto en uno de los productos estrella en la canasta exportadora peruana
(COMEX, 2022).

Sin duda alguna, la produccién de este fruto se convirtid en un foco de estudio tanto en el
ambito agroindustrial como en el ambito econémico a nivel interno, pues logré convertir suelos
improductivos en los mas cotizados permitiendo la revalorizacion de terrenos; ademas, cred una
gama de empleos generando un aproximado de 135,000 puestos de trabajo directos en el que
58% son ocupados por mujeres; del mismo modo, impulsé la produccion orgdnica y sostenible
optimizando la forma de riego y rompiendo una barrera de conocimientos e infraestructura
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en la costa del pais siendo sus principales puntos de produccion los valles principales en la Libertad,
Lambayeque y Lima (Huaral y Cafiete) movilizando indirectamente a muchas industrias de las regiones
productoras con gran aporte microecondémica y repercusion fuerte en las cuentas nacionales o
indicadores macroeconémicos (MINCETUR, 2022).

Durante los primeros meses del 2023, se registré una cifra total de exportacion de ardndanos de USS
613 millones FOB, resaltando la demanda constante del arandano peruano en todo el mundo (Datasur,
2023). Y al cierre del 2023, el valor exportado ascendié a USS 1,676 millones, debido al precio promedio
por kilo exportado que ascendid un 69.4%, siendo los meses de setiembre, octubre y noviembre que
alcanzaron tasa del +95.9%, +131.9% y +97.6%, respectivamente (ComexPer(,2024).

De igual forma, para el primer trimestre del 2024, el arandano fue la segunda exportacion no tradicional,
generando precios promedios elevados de 7.1/kg frente a 5.1/kg en el mismo periodo del 2023 vy el
aumento del volumen exportado fue de +55.9% que explicaron la tasa de +119.3% en el valor exportador
(Centro de Investigacion Economia y Negocios Globales, 2024). Entre agosto y setiembre, se registro
que el valor de las exportaciones de arandanos frescos fue de USS 109 millones con un volumen de 13
mil toneladas, en cuanto al promedio del ardndano alcanzé los 8.22 dolares por kilogramo (Fluctuante,
2024).

A partir de esta evolucion, la investigacion buscé responder a ¢Cudles son los factores que inciden en
las exportaciones de arandanos en el Pert, 2017 — setiembre 20247, para ello, se buscé reconocer los
factores que incidieron en las exportaciones peruanas de este producto con una mirada retrospectiva
desde 2017 hasta setiembre 2024, tomando como guia a los factores que sefiala la teoria econémica
como determinantes de las exportaciones de un pais, considerando el supuesto que el Precio FOB, tipo
de cambio, inflacion y estacionalidad influyen significativamente en las exportaciones de arandanos en
el Pery, durante el periodo 2017 — setiembre 2024.

En la investigacion De Armas et al. (2022) presentaron como proposito realizar una revision bibliografica
sobre la Gulupa (Passiflora edulis Sims), abarcando tres areas clave: la exportacion de la fruta hacia
mercados internacionales, los procesos y cambios que ocurren durante su maduracion, y la relacion entre
la matrizde maduraciony las exportaciones. Los resultados de estarevision revelaron el gran potencial de
la Gulupa en el mercado internacional, ademas de los procesos de maduracion que afectan su calidad y
vida util, como los cambios en la coloracion y las propiedades fisicas, quimicas y nutricionales. También
se identificaron herramientas Utiles para los productores, como aplicaciones moviles para determinar
el estado dptimo de maduracion. En conclusién, la informacion recopilada es valiosa tanto para los
negocios agrarios de exportacion como para la investigacion de los agroecosistemas productores, ya
que contribuira al desarrollo de estrategias para mejorar la calidad y la vida til de la Gulupa en los
mercados internacionales.

Alava et al. (2024) presentaron como fin analizar los factores que inciden en las exportaciones de
camaron ecuatoriano durante el periodo 2010-2023. A través de una revision sistematica de la literatura
y la estimacion de un modelo de regresion lineal multiple basado en el modelo de gravedad del comercio
internacional, utilizando datos de panel, se evaluaron diversas variables econémicas. Los resultados
revelaron que el PIB per capita y la poblacion de los paises importadores, asi como el PIB per capita
de Ecuador, tienen una influencia positiva en las exportaciones de camaron. Por otro lado, la distancia
econdémica y el tipo de cambio presentan un impacto negativo. Se observo que los principales destinos
del camardn ecuatoriano son mercados con mayor poder adquisitivo, lo que indica una preferencia
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por paises con una mayor masa economica, independientemente de la cercania geogréfica. A pesar
de esto, las barreras geograficas contindan siendo un reto importante, lo que resalta la necesidad de
implementar politicas publicas que reduzcan su impacto y fomenten un crecimiento sostenido en el
sector.

Quispe et al. (2022) plantearon en suindagacion identificar los factores que determinan las exportaciones
de la palta en Peru durante el periodo 2008-2020, utilizando un enfoque correlacional-causal y datos de
diversas fuentes oficiales. Los resultados obtenidos indicaron que los principales factores que influyen
en las exportaciones de la palta son la produccion nacional y el precio promedio de la fruta, los cuales
explican el 76.27% de las exportaciones. Sin embargo, se concluyd que no existe una relacién a largo
plazo entre estos factores y las exportaciones de la palta, lo que sugiere que otros factores pueden
estar influyendo en su comportamiento a largo plazo, y se deben considerar para una comprension mas
completa de las dindamicas de exportacion de este producto.

2. Marco Teérico

En cuanto a los estudios realizados se considera el presentado por Ramon-Alarcon et al. (2024) que se
encargaron de estudiar la evolucion de las exportaciones de arandanos entre los paises de Ecuador y
Pery, hacia el mercado internacional entre los periodos 2020-2023, llegando a precisar que existio un
crecimiento significativo de las exportaciones iniciando con un valor de $2.200 miles en Ecuador y en
el caso de Peru a un valor total de $1201363, siendo Estados Unidos el pais con mayor importaciones
de ardndanos. Asimismo, Ramirez et al. (2024) analizaron la influencia de los determinantes sobre el
incremento de la agroexportacion de arandanos, entre los resultados se establecié que entre los afios
2015y 2016 Chile superd las exportaciones de arandanos de PerU, porque se identificéd un IVCR (36.65%)
en el producto nacional, ademas precisé que cuando los factores son menores de menores costos, se
establece mayor demanda del producto.

Por otro lado, Cérdova et al. (2024) evaluaron la exportacion y diversificacion de los arandanos de
Peru en los mercados internacionales durante el periodo 2012-2022, indicando que las exportaciones
tuvieron una variacion significativa, porque en el 2013 su valor fue de USS17,4 millones de délares en las
exportaciones y pasé a USS1,343 millones de dolares en el 2022 por medio de transporte de valor FOB.
Por su parte, Garcia y Laboriano (2021) identificaron que los factores influyentes en la exportacion rigen
en la gestion de la empresa exportadora, el precio y los temas logisticos para cumplir con las exigencias
del mercado; por su parte Oviedo (2023) evidencio que los factores de forma conjunta: valor FOB, tipo
de cambio y PBI agricola explican el comportamiento de las exportaciones, sin embargo, de manera
individual el tipo de cambio y el PBI agricola no presentan un vinculo significativo con las exportacion de
arandanos. De igual forma, Deza (2024) demostré que los factores que influyen en la competitividad de
las exportaciones de arandanos es el volumen y el valor de los productos, en tanto el tipo de cambio, la
produccion y el PBI no presentaron suficiente significancia en la variable de estudio.
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En cuanto a la conceptualizacion de las exportaciones como variable central del estudio, la literatura
ofrece definiciones, por su parte, Macias et al. (2020) definen las exportaciones como aquellas actividades
productivas que se desarrollan en territorio nacional, pero cuyo mercado meta son los consumidores de
otros paises; por lo tanto, su proceso de produccion obtiene ingresos expresados en moneda extranjera,
mientras que los costos de esta se realizan en la moneda nacional. Dicha dualidad monetaria establece
una primera relacién con las fluctuaciones cambiarias como factor potencialmente determinante en la
rentabilidad exportadora (Auclert et al., 2021)

Ademas, Alvarado et al. (2020) indican que las exportaciones tienen por meta conseguir un nicho de
mercado ventajoso para las compafifas, diferente al mercado nacional, siendo mas competitivas en
el caso de que la moneda nacional tenga un valor por debajo de la divisa extranjera, brindando una
ventaja comparativa para las compafias al ser mas competitivo con respecto a otras en el mercado
internacional, pero cuyos beneficios se hallan expuestos a las fluctuaciones cambiarias presentadas,
asi como a los cambios en los costos productivos dados por la inflacién nacional.

Segun Zavalaga (2023) manifiestan que las exportaciones se definen como los productos nacionales
que son consumidos fuera del territorio, es decir como la venta de bienes y/o servicios que se ejecutan
de un territorio de pais a otro. Dicho concepto esta vinculado con la balanza comercial, debido que del
mismo se extraen los datos de los valores monetarios y valores de volumen del envio. En cuanto a la
medicion de las exportaciones se encuentra el valor, el volumen y produccion.

Asimismo, Chavez y Arroyo (2020) sefialan que las exportaciones e importaciones de un pais se hallan
expuestas al efecto Marshall-Lerner, el cual establece que el valor de las exportaciones e importaciones
se pueden modificar ante fluctuaciones del tipo de cambio, siendo que el valor de la diferencia puede
incrementarse o reducirse ante una pérdida en el valor del tipo de cambio, dependiendo de la elasticidad
de éstas ante el tipo de cambio, es decir, que ante una elasticidad conjunta inferior a uno la devaluacién
del tipo de cambio conllevaria a una reduccion en la diferencia de exportaciones e importaciones,
mientras que ante una elasticidad conjunta mayor a uno lograria que una devaluacion del tipo de cambio
aumente el valor de las exportaciones netas de un pais.

El arandano, es conocido como un fruto de pequefias bayas que pertenecen al género Vaccinium
de la familia Ericaceae con una altura entre 2 a 3 metros, sus hojas son caducas o perennes, los
cuales se encargan de producir pequefios frutos que son esféricos y de color azul-purpura. Los
compuestos bioactivos se encuentran compuestos por acidos fendlicos, estilbenos, flavonoides,
taninos y difeniimetanos (Lujan-Benites et al., 2022). Segun lo dispuesto por el ardndano tienen una
gran influencia economia y el bienestar de la sociedad a nivel mundial, es indicado como un producto
agricola rentable que incrementa las ventas, generador de empleo y oportunidades comerciales a nivel
internacional, lo cual ha sido producto del creciente nivel de expansion en su produccion de los cultivos
en los diferentes paises, porque su consumo impacta de manera positiva sobre la salud de las personas
(Tinoco-Plasencia et al., 2023).

Dentro del acervo tedrico que explica a las exportaciones, se cuenta en primer lugar a la teoria de la
ventaja absoluta, indicada por Adam Smith, la cual seguin Lopez y Cerrato (2021) indica que los paises
deben especializarse en aquellas actividades para las cuales presentan un menor costo marginal,
siendo que esto permitiria mayores ventajas comerciales a las empresas y paises, de acuerdo con su
costo de oportunidad. Asi también, se tiene la teoria de la ventaja comparativa la cual es sefialada por
David Ricardo, quien refiere, segun Rinconada (2022), que los paises se especializan en la produccion
de aquellos bienes en los que tengan mayor ventaja absoluta, exportando aquellos productos en los
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gue son mas eficientes con respecto a otros e importando los productos en los que tengan una menor
ventaja absoluta, o ninguna ventaja; de esta manera se maximiza la eficiencia productiva total del
sistema con el que se explican los flujos comerciales a nivel global.

Desde el aspecto tedrico de la ventaja competitiva que examina las acciones realizadas vy las
capacidades de la organizacién para poder diferenciarse de sus competidores, con lo cual se describe
todo el proceso de la cadena de valor de la empresa, ejecutando un programa detallada con los recursos
y los costos permitiendo de la misma manera optimizar cada uno de los procesos a través de sus
actividades, logrando que la capacidad de la entidad sea diferenciada de las otras del mismo rubro
y contribuya en su desarrollo, desempefio y crecimiento (Lara, 2024). De acuerdo a lo anunciado por
Porter se aplican estrategias competitivas que se dividen en 3 categorias: Liderazgo en Costos Totales,
las entidades deben optimizar sus sistemas para aminorar los costos; la diferenciacion, con el propdsito
de diferenciarse de la competencia y el nicho, el cual es el mercado que se centra en segmentar de
manera especifica el producto en el mercado y satisfacer las necesidades de la poblacién (Elizalde-
Holguin y Feij¢é-Cuenca, 2024).

Asimismo, se sustenta en la teoria del comercio internacional, porque se necesita de una estrategia
corporativa geogréafica para que las empresas busquen nuevos nichos de mercado en otros paises,
necesarios para la exportacion de los productos agricolas nacionales, determinando el nivel competitivo
de la organizacion para comercializar sus bienes y/o productos en otros paises. Segun el enfoque, cada
nacion se especializa en producir o cultivar productos que tienen mayor eficiencia, en este caso, es el
arandano peruano que por medio de los procesos de venta internacional se posiciona en el mercado
internacional, logrando incrementar sus niveles de exportacion (Uriarte y Solorzano, 2024).

Se plantea como hipdtesis general que el Precio FOB, tipo de cambio, inflacion y estacionalidad influyen
significativamente en las exportaciones de arandanos en el PerU, durante el periodo 2017 — setiembre
2024. Especificamente, se espera que el Precio FOB influya positivamente en las exportaciones de
arandanos, considerando que mejores precios incentivan la produccion para mercados internacionales.
El tipo de cambio tendria una influencia positiva en las exportaciones, ya que una mayor cotizacion del
dolar frente al sol incrementa la competitividad de los productos peruanos en mercados extranjeros,
en linea con la teoria de Marshall-Lerner. En cuanto a la inflacion, se prevé una relacion negativa con
las exportaciones, debido a que mayores tasas inflacionarias incrementan los costos de produccion,
reduciendo los margenes de ganancia de los exportadores. Finalmente, la estacionalidad tendria
una influencia positiva significativa sobre las exportaciones, considerando los ciclos productivos del
arandano peruano que determinan los periodos de mayor disponibilidad del producto para mercados
internacionales.

3. Materiales y Método

Para el recojo de informacion en el presente analisis, se emplearon como fuentes a los repositorios de
datos histdricos acerca de los valores FOB de exportaciéon de arandanos, el precio FOB de arandanos,
el tipo de cambio y la tasa de interés en el Perd, siendo desarrollado un analisis de corte longitudinal, el
cual segun Pereyra (2020) son aquellos que analizan informacion de diversos periodos, identificando en
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estos tendencias o evolucion inter temporal, siendo para el presente andlisis informacién mensual entre
2017 hasta el mes de septiembre del 2024.

Asi mismo, la indagacion desarrollada emplea un tipo basico en su analisis, el cual se define segun
Alfonso et al. (2020) como aquel que busca la obtencién de informacién que aporta al acervo tedrico
existente para una mayor comprensién de la problematica observada sin una aplicacion directa que
busque la solucion de los problemas identificados ya que no se incluye un plan de mejora o se determinan
lineamientos estructurados que fomenten las exportaciones FOB de ardndanos.

Asi mismo, se sigue un andlisis de cuantitativo, definido por Arroyo (2020) como los analisis que
emplean informacién numérica u ordinal que puede ser procesada mediante la estadistica descriptiva
y que permite obtener resultados precisos expresados en cifras, siendo que, debido al empleo de
informacion sobre valores monetarios de las exportaciones, precios o el tipo de cambio, porcentajes
pasa el caso de la tasa de interés, y valores numéricos dicotomicos en la estacionalidad, se requiere de
un procesamiento cuantitativo.

Asi mismo, seguin Zufiiga et al. (2023), las indagaciones de disefio no experimental son aquellas que no
desarrollan manipulaciones sobre los datos o variables de estudio, sino que estas son analizadas en sus
valores y condiciones naturales, asi, dada la imposibilidad de los investigadores en influir sobre el precio
internacional, la inflacion, el tipo de cambio y el volumen de cosecha de las empresas productoras de
arandanos, esta se cifie como un estudio no experimental.

A su vez, dado que se buscan identificar los factores que determinan las exportaciones de arandanos en
el Pery, se sigue unaindagacion de alcance explicativo, definido por Arias y Covinos (2021) como aquellas
que buscan identificar los factores que presentan un vinculo causal sobre una variable explicada, para
lo cual se busca en la teoria existente y se identifican elementos que de manera individual o conjunta
hayan explicado el problema de estudio.

La muestra se encuentra determinada por las series de datos del rango de estudio, es decir, seis afios
estudiados, siendo analizados a nivel mensual, obteniendo de esta manera un total de 72 observaciones
por cada variable de estudio (Valor FOB de las exportaciones de ardndanos, el precio FOB de los
arandanos, el tipo de cambio, la inflacion, y la variable dummy estacionalidad), identificando 360
observaciones en su totalidad. Las fuentes de informacion histérica son el BCRP, INEI y Veritrade. Se
utilizé como instrumento la guia de revision documentaria lo que permitio recoger y tratar las series
de datos correspondientes; asi mismo, los datos recopilados por el analisis se procesan mediante
un modelo econométrico de regresion lineal multiple, segun la metodologia de Minimos Cuadrados
Ordinarios, es decir, se genera regresiones y emplea la informacion de las observaciones por cada uno
delosindicadores en cada unidad temporal dentro del periodo total de investigacién, tomando en cuenta
para ello el siguiente formato de modelo:

FOB = a + pPrecioFOB + ye + én + OEstac + ¢

Donde:

+  FOB: Valor de las exportaciones de arandanos bajo los términos FOB.

+ Precio FOB: Promedio del precio de las exportaciones de ardandanos en términos FOB.
« e: Tipo de cambio nominal.

+ m Inflacion del periodo.

«  Estac: Variable de estacionalidad para las exportaciones de arandanos.
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« & Factor estocastico del modelo.
« B, y,my 6 Parametros del modelo.

Asi, en la determinacion de la relacion de las variables, se emplea el modelo previamente sefialado para
responder a la hipotesis general:

HO: Los factores no influyen significativa en las exportaciones de ardndanos, en el Pert,2017 -
setiembre 2024
H1: Los factores influyen significativamente en las exportaciones de ardndanos, en el Perd, 2017 —
setiembre 2024

Para ello se utiliza una significancia estadistica inferior al limite maximo de 0.05, por lo cual si ocurre
dicho suceso se rechaza la hipotesis nula de la prueba F y se acepta la hipotesis alterna. Lo cual se
expresa de la siguiente manera:

HO: prueba F 0.05
H1: prueba F 0.05

En cuanto a la correlacion, la medida normalizada de covarianza lineal entre dos variables puede variar
entre -1 y +1, donde ambos extremos indican correlaciones perfectas, siendo negativas y positivas
respectivamente. Una correlacién positiva sefiala que ambas variables varian en el mismo sentido; en
tanto, una correlacion negativa significa que ambas variables varian en sentidos opuestos. Asimismo,
dicha correlacion (r) es en si misma una medida de tamafio del efecto, que se interpreta de la siguiente
manera:

Correlacion baja: [0.7] < rr <=]0.3|
Correlacion mediana: |0.3] < rr <= [0.5]
Correlacion fuerte o alta: rr > ]0.5]

Por ultimo, se especifica que para la inclusiéon de la estacionalidad en el modelo se emplea a Estac
como una variable dummy, la cual, segun Guneri y Durmus (2020), se refiere a una variable ficticia
de valor dicotdmico que toma el valor de 0 en ausencia de esta, o 1 cuando esta esta presente, de
modo que pueda capturar adecuadamente el efecto de esta sobre otra u otras. Ademas, considerando
la informacion de la estacionalidad brindada por la Direccion de Estudios Econémicos e Informacion
Agraria (2020), la que sefiala que el periodo de ardndanos se halla entre julio y marzo del siguiente afio,
con un periodo de pausa entre abril y junio; de este modo, se brindan valores de 0 para abril, mayo y
junio, y de T en los demas meses dentro de la variable Estac del modelo.

4. Resultados

La figura 1 presenta la evolucion del valor FOB (Free On Board) de las exportaciones y su versién ajustada
estacionalmente mediante el método Census X-12. La serie FOB, representada por la linea continua
tiene fuertes fluctuaciones estacionales con picos pronunciados que generalmente ocurren una vez al
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afio (temporadas de cosecha). Por otro lado, la serie ajustada, indicada por la linea punteada, suaviza
las fluctuaciones estacionales

Figura 1. - Evolucioén de las exportaciones de arandanos
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Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccion de datos.

La Figura 2 expone la evolucion de del precio de las exportaciones de arandanos desde enero de 2017
hasta septiembre de 2024. En general, se observa que el precio de las exportaciones de arandanos por
kilogramo ha mostrado una relativa estabilidad a lo largo del periodo analizado, alrededor de un rango de
entre 4y 10 ddlares por kilogramo. Durante los primeros afios del periodo, de 2017 a 2018, los precios
muestran una volatilidad ligeramente mayor, con algunos picos que superan los 8 ddlares por kilogramo.

Figura 2. - Evolucién del precio de las exportaciones del precio de arandanos
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Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccion de datos.
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En la Figura 3 se evidencia la evolucion mensual del tipo de cambio nominal, para diciembre del 2017
y 2018 se presentd un valor de 3.265 y 3.364 respectivamente. Desde noviembre del 2020 el tipo de
cambio comenzé ascender alcanzando su punto mas alto en el mes de setiembre del 2027 con un valor
de 4.108, dicho ascenso fue causado por la incertidumbre politica del gobierno peruano. Después de
ello, comenzé un descenso en la cual tasa de cambio llegd hasta 3.74 en el mes de junio de 2022, en un
entorno de menor demanda de ddlares en el mercado cambiario. Para los meses del afio 2023 y 2024
se ha presentado cambios fluctuantes, finalizando en el mes de setiembre un tipo de cambio nominal
de 3.768.

Figura 3. - Evolucién del tipo de cambio nominal
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Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccién de datos.

La figura 4 muestra la variacién mensual de la inflacion, en donde se puede apreciar un incremento
relevante desde finales del afio 2021 hasta el mes de setiembre del 2024, con un valor de 114.05, dicho
incremento se ha generado por un conjunto de factores tanto internos como externos.

Figura 4. - Evolucién de la inflacion durante el periodo de estudio
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Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccién de datos.
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Con relacion al objetivo de determinar los factores que influyen en las exportaciones de arandanos, se
toman en cuenta los datos de las variables consideradas en el modelo desde los meses del afio 2017
hasta el mes de setiembre del 2024, realizandose un analisis de la significancia del modelo, tal como se
muestra a continuacion:

Tabla 2. - Significancia grupal del modelo

Fuente Cigr;rzgjs G,C.ZZ?; ge Media cuadratica
Modelo 3.0537e+17 4 7.6342e+16
Residual 3.1031e+17 67 4.6316e+15
Total 6.1568e+17 71 8.6716e+15
Numero de observaciones: 72
F (4,67) 16.48
Probabilidad > F 0.0000
R-cuadrado 0.4960
R-cuadrado ajustado 0.4659
Raiz del error cuadratico medio 6.8e+07

Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccion de datos.

Se determind que el modelo econométrico tiene significancia estadistica en la explicaciéon de las
exportaciones FOB de ardndanos, evidenciado por el valor F de 16.48, con una probabilidad asociada
(Prob > F) de 0.0000, menor al nivel critico de significancia de 0.05, es decir, se rechaza la hipdtesis
nula, que postula que el modelo en su conjunto no tiene poder explicativo sobre la variable dependiente.
Adicionalmente, el coeficiente de determinacion (R-cuadrado) de 0.4960 indica que aproximadamente
el 49.60% de la variabilidad en las exportaciones FOB de arandanos es explicada por las variables
independientes incluidas en el modelo, mientras que, el R-cuadrado ajustado de 0.4659 indica que
explica el 46.59%.

A su vez, se puede verificar que las fluctuaciones presentes en las variables consideradas explican a su
vez, las fluctuaciones en el valor de las exportaciones FOB con un R cuadrado del 0.496, siendo un grado

medio de determinacion en el modelo.

Tabla 3. - Significancia individual de las variables del modelo

FOB Coef. Desv’iacién t Intervalo de Confianza 95% Valor-p
estandar

Precio FOB 3755897 4443910 0.85 -5114184 1.26e+07 0.410

Tipo de cambio 2.22e+08 3.56e+07 6.24 1.57e+08 2.93e+0.8 0.000

Inflacion -9.73e+07 2.50e+07 -3.89 -1.47e+08 -4.74e+07 0.000

Estacionalidad 1.04e+08 2.03e+07 5.12 6.34e+07 1.45e+08 0.000

Constante -7.83e+08 1.35e+08 -5.78 -1.05e+09 -5.12e+08 0.000

Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccion de datos.
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Asi mismo, se puede identificar los valores de las pruebas *p calculadas para la significancia individual
de cada variable considerada en el modelo, identificando que para las variables (a) tipo de cambio se
obtuvo un p valor de 0.0000, (b) inflacién mensual con un p valor de 0.0000, y (c) estacionalidad con un
p valor de 0.0000, siendo valores de la prueba t inferiores al 5%, las cuales se hallan por fuera del drea de
aceptacion de la hipotesis nula, la cual establece que las variables del estudio no inciden individualmente
de manera significativa sobre la variable dependiente; por tanto se acepta que el (a) tipo de cambio, (b) la
inflacion, y (c) la estacionalidad influyen significativamente sobre las exportaciones FOB en el Pert entre
2017 y setiembre del 2024; a su vez, de acuerdo a la prueba de significancia individual se observa que
el precio FOB no explica de manera significativa en las exportaciones FOB en el Pert entre 2017 y 2024,
segun el p valor obtenido de 0.4101 el cual resulta ser mayor al nivel de significancia del 0.05.

Se determina que el tipo de cambio influye positivamente sobre las exportaciones de arandanos, siendo
que, por cada sol adicional en el precio del dolar en el tipo de cambio, las exportaciones de arandanos
creceran en 222 millones de kilogramos de arandanos, lo cual se puede vincular a que la devaluacion
de la moneda nacional aumenta los beneficios de las exportaciones, creando una ventaja competitiva
relevante con respecto a otros bienes en el mercado internacional. Asi mismo, por cada punto adicional
de inflacion, las exportaciones de arandanos se reducen en 97.3 millones de kilogramos, denotando
el efecto de esta sobre los costos internos en la produccion de arandanos. Ademas, se verifica que
la estacionalidad afecta positivamente las exportaciones de arandanos, siendo que la presencia de la
temporada de ardndanos genera un crecimiento de estas en 104 millones de kilogramos en promedio,
debido a la mayor disponibilidad de frutos tras la cosecha.

Tabla 4. - Correlacion de las variables del modelo

FOB Precio FOB e T Estac.
FOB 1.0000 -0.2130 0.4759 0.0189 0.4395
Precio FOB -0.2130 1.0000 -0.1504 0.0991 -0.3209
Tipo de cambio 0.4759 -0.1504 1.0000 0.4991 0.1004
Inflacion 0.0189 0.0991 0.4991 1.0000 0.2087
Estac. 0.4395 -0.3209 0.1004 0.2087 1.0000

Nota: Realizada en base a los datos obtenidos por el instrumento de recoleccién de datos.

Se logra identificar que el precio de las exportaciones FOB se halla inversamente correlacionada con el
volumen de las exportaciones FOB, es decir, que el precio suele aumentar en los meses en que no es
temporada de arandano en el Perd, lo cual obedece a la teoria del consumidor y la ley de demanda en
economia, por la cual, a un mayor consumo de un bien, su utilidad marginal baja y por ende también el
precio que el consumidor esta dispuesto a pagar por el bien o servicio utilizado; por tanto, el precio de los
arandanos aumenta conforme estos sean mas escasos. Asi mismo, se verifica que las exportaciones
FOB se hallan correlacionadas positivamente con el tipo de cambio, es decir, que el valor de las
exportaciones aumentan cuando la moneda nacional se devalua en favor del dolar estadounidense,
lo cual obedece también a la teoria econdémica, dado el tipo de cambio como un precio relativo de las
monedas nacionales y extranjeras, siendo que cuando este aumenta, las ventas realizadas en doélares
son capaces de ser intercambiadas por una mayor cantidad de moneda nacional, y de productos
nacionales, por lo que los exportadores se benefician de este aumento y se hallan dispuestos a ofertar
una cantidad mayor de su producto; esto obedece también al principio tedrico de la condicion Marshall
— Lerner, en la cual se refiere que el valor de las exportaciones crece ante la devaluacién de la moneda
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dependiendo de la elasticidad de la demanda; sin embargo, para el caso de las exportaciones, ante
devaluaciones de la moneda tanto el efecto valuacion como el efecto volumen siguen el mismo patron,
lo cual se refleja en una mejora irrestricta del bienestar de los exportadores ante la devaluacion de la
moneda.

Con relacion a la inflacién, esta se halla en una correlacion positiva muy baja con relacion a las
exportaciones FOB, lo cual puede sefialar que estas variables son casiindependientes de manera aislada,
es decir, que no se puede determinar que haya una relacion soélida en estas por separado; sin embargo,
dado el conjunto de las variables del modelo, la inflacion es identificada como un factor fundamental
del modelo considerado.

Por ultimo, la estacionalidad presenta una correlacion positiva media sobre el volumen exportado de
arandanos en términos FOB, pues, tal como se comprende, la estacionalidad se refiere a los meses de
produccion de arandanos, y por ende, de mayor disponibilidad de estos, de modo que se explica que en
estos meses crece el volumen exportado. Asi pues, pese a que al interior del modelo se han identificado
que las variables dependientes de tipo de cambio, inflacion y estacionalidad explican de manera
significativa al valor de las exportaciones FOB de arandanos, individualmente no todos presentan una
correlacion significativa con estas.

5. Discusiéon

Los hallazgos de la indagacién propuesta contrastan con el aporte de Hernandez y Herrera (2020), para
quienes el precio de los productos de exportacion juegan un papel preponderante en la determinacion
del volumen exportado final del producto, sin embargo, dado que la produccién agricola presenta
importantes rigideces en cuanto al volumen cosechado, debido a que este suele depender de
condiciones ambientales, la presencia de plagas, enfermedades a las plantas, desastres u otros factores
directamente relacionados a su produccion, el efecto determinante se dirige de la cantidad producida
hacia el precio, y no en sentido inverso, es decir que a nivel internacional la demanda de arandanos es
elastica con respecto a las cantidades producidas. Asi mismo, la existencia de barreras a la entrada al
comercio internacional y dependencia econémica de los paises en vias de desarrollo expuesto por los
autores no se refleja en el estudio, si bien, el modelo exportador dirige la produccion hacia paises ricos
con poblacién que presenta capacidad de pago para la comercializacion efectiva de los productos, este
es necesario para la generacion de ingresos y rentas que creen riqueza en los paises desarrollados, no
siendo estos vinculos de subordinacion un elemento que excluye a los paises pobres, sino una via de
intercambio necesaria para el desarrollo de la actividad empresarial y el fomento de las exportaciones,
especialmente en el arandano, el cual es un fruto valorado por su contenido nutricional y al cual los
gustos y preferencias de los consumidores internacionales pueden brindar un mercado idéneo.

Enrelacion a los hallazgos de Garciay Laboriano (2021), se resalta las afirmaciones sobre laimportancia
interna de la logistica y otras condiciones productivas de las empresas, ya que esto afecta de manera
significativa el volumen producido, asi como el cumplimiento o no de los estandares de calidad
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exigidos en los mercados de exportacion, siendo que los procesos de produccion son determinantes
en el volumen, sin embargo, esta informacion interna de cada empresa no es de facil acceso, pudiendo
encontrarse las compafiias reacias a compartir datos sobre estos puntos con terceros. Sin embargo,
tal como se menciond previamente, no se encuentra un efecto significativo del precio FOB sobre las
exportaciones FOB, sino que estos parecen seguir a la ley de demanda, donde el precio se reduce
conforme la produccién aumenta, pero no se determind un vinculo estadisticamente significativo entre
estos.

Por ultimo, en relacién a las afirmaciones de Vargas y Tamayo (2020), quienes sefialaron que la renta
nacional del pais destino influye significativamente sobre las exportaciones de un pais, del mismo modo
que las inversiones que se realizan; sin embargo, en el desarrollo del analisis propuesto, al estudiar
las exportaciones de aréandanos en su conjunto no se ha podido aislar el efecto de la produccion de
cada destino; asi mismo, se considera que por efecto agregacion, el PBI mundial podria no brindar
datos adecuados para el estudio, ya que la situacion de la renta nacional en los diversos paises es muy
heterogénea, lo cual produce que el resultado global no refleje adecuadamente la situacion productiva
de los paises destino de las exportaciones de ardndanos peruanas, ademas de la carencia de estos
datos de manera mensual, razén por la que se optd por no incluir dicho factor en el estudio, siendo que
analizar uno a uno el PBI de los principales destinos de exportacién de arandanos podria haber generado
un exceso de variables que afecte el resultado final de los parametros de estudio. Asi mismo, los autores
resaltan el papel que juegan los indicadores macroecondmicos en esta clase de exportaciones, dentro de
los cuales se demostré que el tipo de cambio y la inflacion son factores determinantes de la exportacion
FOB de arandanos en el Per

6. Conclusiones

Se concluye que la inflacién peruana, el tipo de cambio sol dolar y la estacionalidad en la produccion
de arandanos, son los factores determinantes de las exportaciones FOB peruanas a nivel global, siendo
hallada una relacién positiva y significativa entre el tipo de cambio (*p = 0.000) y la estacionalidad
(*p =0.0000) conrespecto a las exportaciones FOB de arandanos, dado que el tipo de cambio genera una
ventaja competitiva en las empresas productoras de arandanos, y la estacionalidad genera una mayor
disponibilidad del producto, lo cual aumenta también las exportaciones, por su parte, la inflacion ha
incidido negativamente sobre las exportaciones FOB, debido a su efecto sobre los costos de produccion,
reduciendo asi los beneficios obtenidos por esta actividad siendo estos factores determinantes de las
exportaciones de arandanos.

Se verificod que el modelo aplicado explica adecuadamente a la variable dependiente del estudio, siendo
un modelo adecuado para determinar la evolucion de las exportaciones FOB peruanas de arandanos.
En el analisis de correlaciones se verificd también que el precio FOB se vincula negativamente con el
volumen exportado, lo cual cumple con la ley de demanda que sefiala que los precios bajan cuando un
producto es mas abundante y suben cuando este es mas escaso, respondiendo a la utilidad marginal
que este brinda por su consumo, sefialando una causalidad no del precio hacia la produccion, sino de la
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produccion hacia el precio, teniendo que las combinaciones observadas de precio y cantidad exportada
se corresponden con desplazamientos de la curva de oferta a lo largo de la curva de demanda.

Existe una correlacion positiva y media del volumen de exportaciones FOB de arandanos en relacion al
tipo de cambio (r=0.4759) y la estacionalidad (r = 0.4395), siendo en el primer caso, que cuando el tipo
de cambio aumenta, dado que este es un precio relativo entre las monedas nacionales y extranjeras,
al subir este, la moneda nacional se vuelve mas barata en relacion a la divisa internacional, y con el
producto de las ventas se puede comprar mas moneda nacional y productos nacionales, generando una
renta extraordinaria para las compafiias exportadoras que las lleva a ser mas competitivas.

Como conclusién final, puede afirmarse que el vinculo de la estacionalidad con las exportaciones es

una condicién de ambito técnico, ya que en aquellos meses donde se producen arandanos se puede
destinar una mayor cantidad a la exportacion con mayor prioridad que al consumo interno.
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