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RESUMEN

Este trabajo examina la relacion entre la presencia de la mujer en los equipos
de alta direccion y el éxito de las empresas de alta tecnologia en su salida a bolsa.
Asimismo, analiza como indicadores especificos de capacidad de innovacion pueden
mediar dicha relacién. Una investigacion empirica de una muestra de empresas
biotecnoldgicas que salieron a bolsa en el mercado de valores estadounidense,
indica un efecto negativo y significativo de la proporcion de mujeres en la direccion
ejecutiva, aunque confirma la influencia positiva de los indicadores de innovacion
que ademas median y hacen no significativo el efecto de la diversidad de género.

Palabras clave: género; alta tecnologia; mercado de valores; capacidad de
innovacion.

ABSTRACT

This paper examines the relationship between the representation of women on
top management teams and the success of high-technology firms going public. Also,
it analyzes how specific indicators of innovation capability can mediate such a
relationship. An empirical research of a sample of dedicated biotechnology firms that
completed an initial public offering in the stock market of the United States shows a
negative and significant effect of the proportion of female executive managers;
however, it demonstrates that the indicators of innovation have a positive influence
as well as mediate and cause no significant effect of gender diversity.

Keywords: gender; high technology; stock market; innovation capability.
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Este trabajo ha tenido como objetivo investigar si los inversores en los
mercados de valores son sensibles a la informacion relativa a la presencia de la
mujer en la direccion ejecutiva de las empresas de alta tecnologia, asi como
comprobar en qué medida determinados indicadores relevantes de capacidad de
innovacion pueden mediar la valoracion de tales inversores.

El estudio empirico de una muestra de empresas biotecnologicas que
completaron su salida a bolsa en el mercado de valores estadounidense durante el
periodo 1983-2009, no confirmd la prediccion relativa a la existencia de una relacién
positiva entre la proporciéon de mujeres en los EAD y el éxito de las OPIs. Por el
contrario, los resultados muestran una relacion negativa y significativa, lo que
sugiere que los inversores no perciben que la mujer directiva pueda potenciar las
capacidades de la empresa para hacer a ésta mas rentable. Esta evidencia no es
consistente con estudios previos (Krishnan y Parson, 2007; Welbourne et al., 2007)
que demuestran que la presencia de la mujer en la direccion ejecutiva influye
positivamente en el rendimiento de las OPIs cuando han analizado grandes
empresas y no han considerado sefales significativas especificas en cada sector de
actividad. Comparado con las empresas del Fortune 500 y otras industrias, el
porcentaje de mujeres en los EAD en las empresas de alta tecnologia es muy bajo
(Terjesen, Sealy y Singh, 2009); en particular, el 36,24 por ciento de las empresas
de la muestra tienen al menos una mujer en los EAD, siendo la proporcion media de
mujeres un 8,05 por ciento. Los resultados obtenidos en este sector
predominantemente masculino son coherentes con los trabajos basados en las
teorias de la identidad social y demografia organizacional que sugieren que las
mujeres en grupos predominantemente masculinos reciben mas evaluaciones
negativas que los hombres pertenecientes a tales grupos, al menos hasta que ellas
demuestran ser competentes (Nieva y Gutek, 1980; Swim et al., 1989; Sackett,
Dubois y Noe, 1991). Sin embargo, indicadores relevantes para las empresas de alta
tecnologia, en especial relacionados con la capacidad de innovacion, pueden reducir
el sesgo potencial de género que influye en la valoracion efectuada por los
inversores. Este estudio demuestra que la posesion de una cartera de patentes
relevante y el numero de productos en desarrollo y en el mercado influyen
positivamente en el capital obtenido en la salida a bolsa de las empresas intensivas
en investigacion y tecnologia. Esta evidencia es consistente con contribuciones

previas que muestran que tales dimensiones de la capacidad de innovacién



contienen informacion significativa para el mercado de valores (Chaney et al., 1991,
Deeds et al.,, 1997; Hall et al., 2005; Heiens et al., 2007). Es mas, los resultados
ponen de manifiesto que la influencia del género en el EAD en el éxito de la OPI deja
de ser significativa como consecuencia del efecto mediador de los indicadores de
innovacion, en particular, los relativos a los productos en desarrollo y en el mercado.
Por tanto, estos indicadores son senales informativas mas claras para el mercado de
valores acerca de los rendimientos futuros de la empresa y puede reducir el efecto
negativo de los estereotipos de género presentes en sectores predominantemente
masculinos.

Por otro lado, el estudio empirico demuestra que disefiar un equipo de alta
direccion heterogéneo funcionalmente esta positiva y significativamente asociado a
la atraccion de fondos en la salida a bolsa; es mas, el poder explicativo de esta
variable permanece significativo cuando se considera la informacion relacionada con
la capacidad de innovacion. En las empresas de alta tecnologia, dichos equipos
pueden ser contemplados como una capacidad integradora o de combinacion que
promueve el intercambio y coordinacion del conocimiento especializado, que esta
distribuido en distintas areas funcionales y que es requerido para desarrollar y
comercializar innovaciones valiosas (Beckman et al., 2007).

El presente trabajo es el primer estudio que explora la influencia de la
presencia de la mujer en la direccion ejecutiva en el éxito de las OPIls de empresas
de alta tecnologia, las cuales estan caracterizadas por un contexto de alto riesgo e
incertidumbre; se da asi respuesta a aquellas contribuciones que reclaman la
necesidad de adoptar un enfoque contingente para investigar la relacién entre
algunos tipos de diversidad demografica en los EAD y diferentes medidas de
rendimiento empresarial (Carpenter, 2002; Dwyer, Richard y Chadwick, 2003).

Reconocemos la existencia de una serie de limitaciones en el presente estudio.
Una de sus principales contribuciones puede ser considerada al mismo tiempo una
limitacion. La muestra de empresas analizadas esta ligada a un sector especifico,
con lo que las conclusiones pueden no ser generalizables a otros sectores de
actividad. En futuras investigaciones, seria interesante aplicar esta investigacion en
otras industrias que permitan identificar diferencias sectoriales en la importancia de
la diversidad de género y otros factores contingentes de caracter organizativo y
estratégico que puedan representar sefales informativas en el momento de las

OPls. Otra limitacion viene dada por el uso exclusivo de fuentes secundarias de



informacion para construir nuestras propias bases de datos. La combinacion de tales
fuentes con informacion primaria obtenida, por ejemplo, mediante cuestionarios a
empresas, aseguradores, auditores e inversores, puede ser interesante para
estudiar la cuestion objeto de esta investigacion. Futuros estudios podrian analizar la
influencia en el éxito de las OPIs de diferentes tipos de diversidad demografica
(racial y étnica), de otros grupos relevantes de la empresa (tales como el equipo
fundador, mandos intermedios, consejeros independientes, etc.) e incluir variables
de caracter externo a la empresa tales como la reputaciéon de los aseguradores y
auditores.
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