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Resumen / Abstract

Los excelentes indicadores que viene reflejando ultimamente la empresa Amazon se deben en gran medida, a la
convergencia de un acertado liderazgo su modelo de negocio —mayoritariamente basado en el ecommerce—y unido a
lo anterior, oportunidades globales excepcionales para la empresa debidas , a la pandemia del COVID-19. Ahora bien,
debemos destacar la fortaleza de su Directorio, poco mencionada vy eclipsada tal vez, por la figura carismatica de su
ahoraex-CEO y fundador, Jeff Besos. Al respecto, hace afios que en su estructura se viene incorporando presencia de
muijeres, llegando al 45 % en el afio 2020, lo que la ubica muy por encima de la media de los Estados Unidos que fue del
28,2% para ese mismo afio. Ademas de sus logros econémico-financieros ha sido los dos ultimos afios la segunda empresa
mads importante de EE UU Entre otros retos, se ha comprometido publicamente en el afio 2019lograr la neutralidad en
emisiones de carbono para 2040, 10 afios antes de lo establecido en el Acuerdo de Paris. Si bien los datos no demuestran
que exista relacion de causalidad entre el porcentaje de mujeres en su Directorio y el desempefio excelente, si podemos
afirmar que la representacion equilibrada de mujeres en su Directorio es una fortaleza que a las claras mejora su reputacion
—reflejada en sus indicadores econdmico-financieros y en su compromiso de negocio plenamente sostenible—.

Palabras claves: Amazon; buenas practicas; mujeres directorio; negocio plenamente sostenible.

The excellent indicators that the Amazon company has been reflecting lately are due largely to the convergence of a
successful leadership in its business model — mostly based on ecommerce —and together with the above, to exceptional
global opportunities for the company as a consequence of the COVID-19 pandemic. However, we must highlight the
strength of the Board of Directors, briefly mentioned and perhaps overshadowed by the charismatic figure of its former
CEO and founder, Jeff Besos. In this regard, the presence of women has been incorporated into its structure for years,
reaching 45% in 2020, which places it well above the United States average, which was 28.2% the t same year. In addition
to its economic and financial achievements, it has been the second most important company in the US for the last two
years. Among other challenges, it has made a public commitment in 2019 to achieve carbon neutrality by 2040, 10 years
before the Paris Agreement statement. Although the data does not show that there is a causal relationship between the
percentage of women on its Board of Directors and its excellent performance, we can affirm that women'’s balanced
representation on its Board of Directors is a strength that clearly improves its reputation —reflected in its economic and
financial indicators, and in its commitment to a fully sustainable business.

Key Words: Amazon; good practices; women board of Directors; fully sustainable business.
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Introduccion

Amazon ha sido seguramente la empresa que mejor supo capitalizar sus ventajas competitivas y una situacion
Unica a nivel global de demanda de ecommerce. La empresa masificd el uso de las TIC's, acercando sus
productos al usuario final, cambiando la manera en que pensamos los negocios y los servicios masivos.

En sus origenes, alld por 1994, Jeff Bezos, su fundador y actual ex-CEO, disefiaba el modelo de
negocio mas exitoso de la historia del ecommerce. Con sede en Seattle, funda Amazon, una empresa dedicada
originalmente a la venta de libros por Internet. En mayo de 1997 sale a la bolsa de valores a un precio promedio
de USD 18 por accién. En 1998, amplia su cartera de negocios a la musica, video y software, diversificando sus
riesgos. Durante el afio 2000 comienza su trayectoria como plataforma en la nube de Marketplace, brindando
servicios a minoristas de productos, recopilando informacidn de todas las transacciones de compras y ventas
y costumbres de los clientes. En 2002, expande sus servicios de Amazon Web Services (AWS). En 2005 amplia
su negocio de membresia para compradores con el nombre Amazon Prime, consiguiendo aumentar la
fidelizacidn de sus clientes. En 2006, alquila infraestructura en la nube brindando servicios B2B para procesar
y almacenar (Storage); en ese afio sale al mercado Amazon Kindle, el primer producto fisico de la empresa
para lectura de libros digitales. En 2012, para reducir costos compra Kiva Systems, lo que permite robotizar de
manera autonoma la gestion de los inventarios, siendo renombrada como Amazon Robotics (Silva, 2021). En
2017,crea Amazon Prime Video, plataforma digital para distribucidn minorista de series y peliculas. También
ese afio compra Whole Foods con el propdsito de vender alimentos organicos frescos —fruas y verduras— de
calidad (“Analisis de dos afios de Amazon en Whole Foods Market”, 2019). En 2018, Amazon Inc. llega a un
precio promedio de USD 1.641 por accién y de USD 3.312 en 2020. Esta claro que la pandemia significd un
punto de inflexién en el negocio de la empresa, que se convertiria en la segunda empresa mas importante de
América por dos afios consecutivos (“Global 500”7, 2021).

Los excelentes indicadores que viene reflejando la empresa se deben, en gran medida, a la
convergencia de un acertado liderazgo, su modelo de negocio —mayoritariamente basado en el ecommerce—
y, unido a lo anterior, oportunidades globales excepcionales para la empresa, debidas a la pandemia del
COVID-19. Ahora bien, debemos destacar la fortaleza de su Consejo de Administracién, poco mencionada
y eclipsada, tal vez, por la figura carismatica de su ahora ex-CEO y fundador, Jeff Besos. La importancia de
este drgano de gobierno es central en el éxito de cualquier compaiiia, ya que “debe garantizar la orientaciéon
estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccidn por parte del Consejo y la rendicién de cuentas
ante la empresa y los accionistas” (OCDE, 2016, p. 51).

No se pretende demostrar con datos la relacidon de causalidad entre el porcentaje de mujeres en
su Directorio y un desempefio excelente, lo que se busca es respaldar el supuesto de que la representacion
equilibrada de mujeres en el Directorio ha generado mejores resultados e impresionantes beneficios
financieros y en su compromiso de negocio plenamente sostenible en el momento mas critico de la pandemia
de COVID-19.

Amazon, las ventajas de un Directorio equilibrado, objetivos e hipétesis de la investigacién

Durante la pandemia se vivieron momentos excepcionales a nivel mundial que pusieron a prueba de manera
general a todas empresas. De manera singular, algunas mostraron una mejor ventaja competitiva para afrontar
dicha crisis. Mas alld de todas las ventajas atribuibles al liderazgo de Jeff Besos y al modelo de negocio de
Amazon —que indiscutiblemente le jugaron a su favor—, es innegable que la empresa conté con un Directorio
acorde a tales circunstancias Unicas. En este escenario, surge la pregunta:

¢Significé una ventaja para Amazon su Directorio equilibrado para afrontar la crisis?

Esta investigacion contribuye a analizar desde una perspectiva cuantitativa los resultados que
aportaron la presencia creciente de mujeres en el Directorio de Amazon, durante los afios previos a la
pandemia y en el momento mas critico. En dicho periodo, comprendido entre los afios 2018 y 2020, la
empresa hizo publico su compromiso de negocio plenamente sostenible.

Teniendo en cuenta los argumentos antes mencionados, se propone la siguiente hipdtesis en relacién
con la ventaja para Amazon de su Directorio equilibrado para afrontar la crisis: El equilibrio en el Directorio
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de Amazon mejora la complementariedad en el proceso de toma de decisiones, reflejado en los indicadores
econdémico-financieros, como asi también en la reputacién lograda con su compromiso de negocio plenamente
sostenible en plena pandemia de COVID-19.

Marco teorico

El 13 de octubre de 2020, se publicé en el sitio de la Comisidon Nacional de Valores (en adelante CNV) la
noticia relevante acerca del Trabajo conjunto de CNV con emisoras y actores institucionales para generar un
ment de buenas prdcticas de Gobierno Corporativo (CNV, 2020). El objetivo consiste en fortalecer e incentivar
una cultura de buena gobernanza dentro de dichas compaiiias, en linea con la ultima actualizacién de los
principios de Gobierno Corporativo OECD-G20 y las mejores practicas internacionales. Ademas, se trabaja
desde la CNV, “en una encuesta voluntaria destinada a todos los regulados para contar con un diagndstico en
materia de género y en la elaboracién de una guia de buenas practicas relativas a la igualdad y la inclusion”
(CNV, 2020, parr. 7). Todo esto, sumado al hecho de que el tema es central en la agenda 2030 de Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas.

Enumerar las razones por las que es preciso avanzar en esta direccidn, no es sélo importante por
un principio de justicia, sino que mayor diversidad significa mayor probabilidad de innovacidn y, con ello, de
rentabilidad. Ademas, identificar otras causas, como mejoras financieras o de mercado, contribuird a poner
de manifiesto que el cambio es necesario y que este proceso de modernizacién conviene asumirlo lo antes
posible para aprovechar todo su potencial como ventaja competitiva para la empresa.

Este estudio, junto al hecho de la relevancia del tema a nivel mundial y especialmente en Argentina,
con su actual interés manifiesto en el tema, configura un aporte significativo para el desarrollo econdmico-
social sostenible del pais.

“El gobierno societario es el conjunto de practicas, procesos y estructuras por el cual se dirigen y
controlan las compafiias” (CNV, 2019, pag. 4). La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(en adelante, OCDE) agrega que el gobierno societario “involucra una serie de relaciones entre la gerencia de
la compaiiia, su directorio, accionistas y otras partes interesadas” (CNV, 2019, pag. 4). Dado que los inversores
son los duefios del capital de la compaiiia, son quienes eligen o remueven a los miembros del Directorio.
Dicho esto, para las grandes empresas cotizantes, en las que dificilmente los accionistas puedan controlar a los
gerentes, son los directores los responsables, colectivamente, de administrar la compafiia. El Directorio, cuyos
directores no ejecutivos no se encuentran a diario en la empresa, delega esa responsabilidad de administrar
en la gerencia. La dificil ecuacion seria encontrar un equilibrio del Directorio, que ejerza cierto control sobre la
gerencia, pero que, al mismo tiempo, la deje operar. La gerencia entonces administra segun los intereses de la
compafiiay de los accionistas, reportando al Directorio. De esta manera, el Directorio es el 6rgano de gobierno
central de la compaiiia y juega un rol irremplazable en la garantia del buen funcionamiento del gobierno
corporativo (operaciones muy significativas, manejo de crisis, proteccién de accionistas minoritarios, clima de
control, generacion de informes, practica de transparencia, eleccion del CEOQ, entre otras), siendo una pieza
clave en logro de la obtencién de los objetivos de la compaiiia. “Su funcidon va mas alla de ser solo el nexo
entre el resto de los 6rganos societarios” (CNV, 2019, pag. 4).

Un Directorio con directores ejecutivos —o sea, miembros de la Gerencia— y directores no ejecutivos
debe ser refuerzo de la Gerencia, control de la Gerencia, y, al mismo tiempo, dejarle libertad para que cumpla
con su funcién. Dicho esto, el buen funcionamiento del Directorio depende del profesionalismo de sus
miembros, pero no como una suma de individualidades calificadas, sino como un ente colegiado donde su
desempenfio y el logro de los objetivos deben ser evaluados colectivamente.

El Directorio debe, ademas, promover y desarrollar un marco de buen gobierno societario que incluya
la elaboracién de las reglas para su propio funcionamiento, las cuales deben ser aprobadas tras deliberaciones
reflexivas y rigurosas de sus miembros. (CNV, 2019, pag. 4)

En el Cddigo vigente de la Comision Nacional de Valores de Argentina (CNV, 2019), el tema género se
trata en cuatro puntos:

e “El Directorio debera activamente propiciar la conformacion de un Directorio diverso, teniendo en
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consideracion la diversidad de género, origen geografico, edad, perfil étnico y experiencia profesional” (pag. 23).

e “En cuanto a diversidad de género, resulta de especial relevancia que la Compaiiia no solo
considere la composicion del Directorio sino la equidad en la remuneracién de sus miembros y también la
posibilidad de que mujeres tengan acceso a puestos de liderazgo en el Directorio, tales como la Presidencia
del érgano o algunos de sus comités” (pag. 23).

e “Latransparenciaydivulgacion en materia de diversidad en el Directorio es un elemento importante
para los inversores y muestra la profesionalizacion del érgano (Practica 25). La diversidad de género en el
Directorio expande la base de talentos disponibles para poder mantener actualizado y profesionalizado su
funcionamiento” (pag. 23).

e “El Directorio debera garantizar que las decisiones en materia de remuneraciones sean tomadas
de forma objetiva, independiente y considerando la equidad de género. Los miembros del Comité de
Remuneraciones deberdn poder ejercer un juicio objetivo y tener la capacidad e integridad para hacer
preguntas dificiles, imponer y adherirse a limites, y ser un generador de cambios cuando las practicas actuales
no sean positivas” (pag. 26).

La OCDE en los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE y del G20 recomienda:

“Se recomienda a los paises que estudien medidas tales como objetivos voluntarios, obligaciones de
informacidén, cuotas de representacion en el Consejo e iniciativas privadas que mejoren la diversidad de
género en el Consejo y la alta direccion” (OCDE, 2016, p. 61).

Las Naciones Unidas en sus Objetivos de Desarrollo Sostenible (UN, 2015):

e Objetivo 5: Lograr la igualdad entre los géneros y empoderar a todas las mujeres y las nifias.

A nivel internacional, especificamente el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas espaiiol
(CNMV, 2020):

e “Principio 10: El consejo de administracion tendrd la dimensién precisa para favorecer su eficaz
funcionamiento, la participacion de todos los consejeros y la agilidad en la toma de decisiones, y la politica de
seleccion de consejeros promovera la diversidad de conocimientos, experiencias, edad y género en su composicion”
(pdg. 26).

e “Recomendacion 15:Y que el nimero de consejeras suponga, al menos, el 40 % de los miembros del
consejo de administracion antes de que finalice 2022 y en adelante, no siendo con anterioridad inferior al 30 %”
(pag. 28).

¢ La libre adopcion de estas recomendaciones de buen Gobierno Corporativo sobre la representacion
equilibrada de mujeres en el Directorio mejora las practicas de la administracion —como lo es el compromiso
de un negocio plenamente sostenible de Amazon—, su reputacién y los resultados reflejados en sus indicadores
econdémico-financieros.

Influencia de las mujeres en los Directorios

En las grandes empresas, los temas que estan a la orden del dia son el Buen Gobierno Corporativo, la Sostenibilidad,
el Corporate Compliance, la diversidad de género, igualdad de oportunidades, los cupos, el techo de cristal.

Un interesante estudio de Sheila Ellwood y Javier Garcia-Lacalle examina la influencia de las mujeres en
las juntas directivas de los National Health Service Foundation Trusts (FTs) en Inglaterra. Los FTs brindan un servicio
publico donde el desempeiio social es el objetivo principal, aunque se deben cumplir las restricciones financieras.
La presencia femenina (la proporcién de mujeres) es mayor en los consejeros ejecutivos que en los no ejecutivos,
lo que refleja el elevado nimero de mujeres empleadas en el sector. Encontramos que una alta presencia femenina
entre los directorios ejecutivos y no ejecutivos no se traduce en diferencias significativas ni en el retorno financiero
ni en la calidad del servicio. Cuando la diversidad de género en los directorios es consistentemente alta (alto nivel de
presencia femenina en todos los directorios), los beneficios en el desempefio de tener mas mujeres en el directorio
pueden no ser perceptibles. Sin embargo, las mujeres presidentas o directoras ejecutivas dan como resultado
reducciones significativas en los resultados sociales negativos, como menores costos de negligencia clinica, sin
dafar la gestion financiera. Los hallazgos de este estudio, llevado a cabo en un contexto de alta presencia femenina
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y donde una mujer ocupa con frecuencia uno de los dos puestos de directorio mas influyentes, Presidente y
Director Ejecutivo, tienen implicaciones para la diversidad de género y los objetivos de género en los directorios de
las empresas y otros sectores (Ellwood y Garcia-Lacalle, 2015). Todo lo anterior habla a las claras de la importancia
que reviste el tema género en la agenda mundial de las empresas hoy, especialmente en la participacion de la alta
gerencia y la direccidn corporativa.

En Espaiia

En la nota de prensa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores del 18 de mayo de 2021, se publica el informe
acerca de la presencia de mujeres en los Directorios de las empresas cotizadas. En él se puede apreciar que, a
finales del afio 2020, la proporcién de mujeres en los Directorios de las empresas cotizadas fue del 26,10% del
total, un 3 % mas que en 2019. Este dato se obtuvo de la informacién extraida de los Informes Anuales de Gobierno
Corporativo (IAGC) de las sociedades. Si bien los datos publicados reflejan un incremento del nimero de directoras
y altas directivas, aun no llega a alcanzar en general la recomendacion del 30% que habia sido sugerida por el
anterior Codigo de Buen Gobierno. De todos modos, en las empresas que forman el Ibex 35 (selectivo espafiol de
empresas mas capitalizadas), las mujeres superan esa meta ya que representan el 31,26% del total.

En cuanto a la alta direccidn, las mujeres ocupaban el 17% del total de altos puestos directivos, casi un
punto mas que en el ejercicio 2019. Hay que aclarar que se consideran de alta direccidn, a estos efectos, aquellos
cargos que dependen directamente del Directorio o del CEO o primer ejecutivo de la compaiiia y, en su caso, el
auditor interno.

El Codigo de Buen Gobierno actualizado el mes de junio de 2021 representa una mejora en el préximo
objetivo, recomendando que las mujeres alcancen el 40% de los puestos de los Directorios y destaca la conveniencia
de que las empresas alienten el incremento del numero de altas directivas. Segun los datos que se hacen publicos
a junio de 2021, en las empresas del selectivo, cuatro ya alcanzan el objetivo mencionado (CNMV, 2021), como se
observa en la tabla 1.

En Argentina

En los datos relevados por la CNV, se observa que las mujeres no representan mas que el 12,4% de los puestos de
direccion en las sociedades que realizan oferta publica. Esto es lo que se conoce como segregacion vertical o techo
de cristal y hace referencia a las barreras invisibles que entorpecen el acceso de las mujeres a puestos jerarquicos.
(CNV, 2021, pag. 12).

Cabe destacar el poco crecimiento de participacion de las mujeres en los altos cargos de las empresas
entre 2018 y 2020, como se observa en la tabla 2.

Tabla 1
Participacion de Mujeres en los Consejos de Administracion de Espaiia 2019-2020

TOTAL MUJERES IBEX 35
2019 2020 2019 2020
Numero | % sobre total | Numero % sobre Numero % sobre Numero | % sobre total
total total

TOTAL CONSEJERAS| 299 23,2% 331 26,1% 123 27,5% 136 31,3%

DOMINICAL 74 17,6% 87 21% 19 17,3% 23 24%

EJECUTIVO 11 5,4% 11 5,5% 4 5,8% 4 6%
INDEPENDIENTE 202 35,5% 219 39% 96 41,2% 105 43,9%

Fuente: Comision Nacional del Mercado de Valores — Espafia, 2021 (CNMV, 2021, p.2)
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Tabla 2
Participacion de mujeres en los altos cargos de empresas argentinas 2018-2020

DIRECTORAS | DIRECTORAS
PRESIDENTAS | VICEPRESIDENTAS TITULARES SUPLENTES TOTAL

CARGOS QUE 2018 9 19 99 111 238
OCUPAN LAS MUJERES

2020 4 14 125 98 241

Fuente: Comision Nacional de Valores — Argentina, 2021 (CNV, 2021)
Metodologia

Varios trabajos han intentado explicar cémo diferentes caracteristicas del Gobierno Corporativo influyen
sobre las fluctuaciones del valor de las acciones, el valor de una empresa, la rentabilidad, el rendimiento y los
resultados. Existe gran cantidad de evidencia de que las buenas practicas de Gobierno Corporativo generan
beneficios tangiblesy que influyen en el buen desempefio de las empresas. Esta opinidon es también compartida
por muchos académicos y profesionales, organizaciones internacionales, inversores y, mds recientemente,
los inversores activistas, que buscan cambios positivos en la sociedad y en los beneficios de la compaifiia,
inversores ESG (Environmental, Social and Governance) y lideres de empresas, que creen firmemente que el
Buen Gobierno genera beneficios concretos e impactan en el desempefio y los resultados.

Al mismo tiempo, resulta dificil de cuantificar inequivocamente la relacién entre las buenas practicas
de Gobierno Corporativo y los resultados de la empresa. Existen distintas posturas al respecto. Hay quienes
dudan de la existencia de una relacidn causal entre Gobierno Corporativo y la medida del desempefio,
argumentando que no existe un marco plenamente aceptado para establecer la manera en que el sistema de
Gobierno Corporativo afecta el desempefio de la empresa. Los motivos que se esgrimen son ¢cdémo establecer
y mensurar las mejoras de Gobierno Corporativo? y ¢cdmo atribuir el éxito?, ya que las personas, estructuras
y los procesos —elementos del sistema de Gobierno Corporativo— pueden representar solo una parte del todo
que justifique el mejor desempeiio.

A pesar de dichas dificultades de medicidn, es importante sefialar que los beneficios del Buen
Gobierno Corporativo, tanto para las empresas como para los mercados, tienen un reconocimiento mundial.
Dicho esto, en los ultimos afios, varias investigaciones demuestran que las empresas que implementaron
buenas practicas de Gobierno Corporativo muestran un mejor desempefio operativo y de mercado que otras
similares que no lo hicieron (Corporacién Financiera Internacional [IFC], 2010).

Para intentar encontrar una respuesta a la pregunta ¢ha significado una ventaja para Amazon su
Directorio equilibrado para afrontar la crisis?, adaptaremos la metodologia empleada en el afio 2005 por el
Circulo de Empresas Latinoamericanas —organismo creado por la Corporacién Financiera Internacional (IFC) y
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econédmicos (OCDE) (IFC, 2010)—, con la que se demostré
que las buenas practicas de gobierno corporativo producen mejoras en los indicadores operativos y de
costo de capital (IFC, 2010). Dicha metodologia consiste en la comparacién realizada sobre la base de varios
indicadores [y] demuestra que el grupo de empresas latinoamericanas que lidera en materia de Gobierno
Corporativo y que posee un firme compromiso para mejorarlo —como parte esencial de su estrategia
comercial—, también ha disfrutado de un excelente desempefio financiero y operativo, en relacién con la
tipica empresa latinoamericana. (IFC, 2010, p. 178).

Es importante mencionar que, si bien los resultados de los datos procesados no demuestran una
la relacién de correlacion entre la mejora del Gobierno Corporativo y el nivel de desempefio, si respaldan
fuertemente el supuesto de que las empresas que aplican buenas practicas de Gobierno Corporativo han
generado mejores resultados e impresionantes beneficios, financieros y de otro tipo (IFC, 2010).

Técnica “Longitudinal o evolutiva”: para abarcar el periodo prepandemia y el pico de la crisis,
compararemos la evolucién de la empresa durante los aios previos a la pandemia 2018, 2019 y el afio 2020,
punto mas algido de la pandemia, dado que hasta este afio no se contaba con una vacuna —el 31 de diciembre
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Tabla 3

Comparativo Ranking 500 empresas mds importantes

e | e nowencs | rora | s oo v
2020 2do. 5 6 11 45% 28.2%
2019 5to. 5 5 10 50% 26.2 %
2018 8vo. 3 6 9 33% 23.4%

Fuente: (Amazon Directores Elegidos 2018, 2021

de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) publica su primera validacién para uso en emergencias
de una vacuna contra la COVID-19 (OMS, 2020)-.

Alcance “Descriptivo”: buscando especificar propiedades y caracteristicas importantes del fendmeno
que a presencia creciente de la mujer en el Directorio aumentd la reputacidn positiva y permitié afrontar con
solvencia la crisis Se pretende describir tendencias del caso objeto de estudio (Sampieri y Fernandez, 2014).

No experimental: la investigacion se realizé sin manipular deliberadamente variables, observando
los fendmenos tal y como se dan en su contexto natural, para después analizarlos (Sampieri y Fernandez,
2014).

Desarrollo

Si bien es cierto que las condiciones macro significaron un mundo de oportunidades que la empresa supo
capitalizar, es indiscutible que debié hacer las cosas muy bien para poder afrontar de una manera tan
satisfactoria esos grandes desafios: convertirse en la segunda empresa de entre las mejores 500 empresas
de EE. UU. Pues bien, analizaremos la conformacion de su Directorio, 6rgano de gobierno por excelencia
de la empresa, vy, por lo tanto, responsable indiscutible de su éxito en los ultimos cuatro afos. En la Tabla
3 podemos observar la evolucién porcentual de mujeres en el Directorio y la posicidn en el ranking de las
mejores 500 empresas de EE. UU. (“Global 500”7, 2021). Obsérvese como viene subiendo en los puestos del
ranking casi correlacionado con el aumento promedio de la representacidon de mujeres.

Un reciente estudio acerca de la representacion Global de mujeres en los Directorios de las empresas
por paises revela que en Estados Unidos la media fue en 2020 del 28,2 % y para el 2019 del 26,1 %. (Catalyst,
2021).

Si la tendencia de los ultimos cuatro aifos continta, puede que sea necesario hasta 2029 para que las
mujeres comprendan el 30% de los directorios corporativos y hasta 2045 para alcanzar el 50% (msci, 2020).

Como vemos, Amazon esta muy por encima dichos valores medios, ya en 2018 contaba con mds del
30 %, algo que en promedio se alcanzaria para el 2030. Analizaremos a continuaciéon lo que representa esta
practica, cuyas consecuencias positivas —directas o indirectas— atribuimos en gran medida a las aportaciones
de las mujeres en su Consejo de Administracion, que, con frecuencia, parten de las realidades practicas, y los
hombres de conceptos abstractos (Pérez Lopez, 2001).

Continuando con la metodologia del Circulo de Empresas Latinoamericanas (IFC, 2010), se analizaran
las dos categorias de indicadores cuantitativos aplicados para Amazon: los operativos y del costo del capital.

Categoria “Indicadores Operativos”

Segun las conclusiones de las investigaciones del Circulo de Empresas Latinoamericanas, la mejora de las practicas
de Gobierno Corporativo se traduce en un mayor acceso, tanto al capital social como al financiamiento de la deuda,
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estas dos cuestiones impactan en una reduccion en el costo del capital. Ademas, hay que tener en cuenta que la
mejora del modelo de Gobierno Corporativo puede contribuir a la empresa a tomar mejores decisiones comerciales
y estratégicas, todo lo cual conduce a pensar que seria ldgico que las empresas mejores gobernadas tuvieran mejores
resultados operativos, como se verifica a continuacion (IFC, 2010).

La idea es comprobar si la empresa Amazon, con mayor cantidad de mujeres en sus directorios por sobre
la media de EE. UU., obtuvo mejores indicadores operativos en forma sostenida. Se seleccionaron cinco indicadores
habituales y relevantes:

¢ Dos indicadores de rentabilidad:

1. Rentabilidad Financiera ROE (por sus siglas en inglés): utilidad neta/valor contable del
patrimonio
2. Margen EBITDA* (EBITDA/ganancias operativas)
¢ Dos indicadores de solvencia a corto plazo:
3. Ratio corriente (activo corriente/pasivo corriente)
4. Ratio de solvencia (EBIT?/cargos por intereses)
¢ Un indicador del apalancamiento financiero:
5. Ratio de deuda (deuda financiera corriente + a largo plazo/ total de activos)

Categoria “Indicadores Costo del Capital”

El segundo analisis de la metodologia del Circulo de Empresas Latinoamericanas se focaliza en un componente
esencial para la competitividad de toda empresa: el costo del capital. Conseguir capital a un menor costo genera
inmediatamente dos ventajas: aumento en el valor de mercado de la empresa —y de las posibilidades financieras
de los accionistas— y aumenta el abanico de alternativas de proyectos posibles para la empresa, debido a que
disminuye la tasa de rendimiento requerida.

En este punto, la idea es verificar si la empresa Amazon, con mas alta proporcion de mujeres en su
directorio que la media de EE. UU., registra mejoras en los indicadores de mercado. Se seleccionaron tres indicadores
habituales (IFC, 2010).

e Un indicador del valor absoluto:

o Capitalizacion en el mercado (nimero de acciones en circulacién x precio de la accion)

¢ Unindicador del valor relativo:

o Ratio precio/ganancia (PE, por sus siglas en inglés) (precio de la accién/ganancias proyectadas
para cada accion)

¢ Un valor de la liquidez de las acciones:

0 Volumen diario de acciones negociadas

Hacia un negocio plenamente sostenible

Hasta aqui hemos utilizado la metodologia cuantitativa del Circulo de empresas Latinoamericanas, ahora se
agregaran las acciones cualitativas que ha desempefiado la empresa Amazon durante el periodo de analisis y que
afectan positiva e induscutiblemente su reputacion:

* En 2019 Amazon se une a la Fundacion “The Climate Pledge” y se compromete a alcanzar la neutralidad
en emisiones de carbono para 2040, anticipandose en 10 afios a lo establecido en el Acuerdo de Paris (The Climate
Pledge, 2021).

e En 2019, se compromete a utilizar un 100 % de energia renovable en sus operaciones para 2025,
parte del objetivo de lograr la neutralidad en emisiones de carbono para 2040. En 2019, alcanzé un consumo

1. EBITDA indicador financiero (acrénimo en inglés de Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization) que expone el
beneficio de la empresa antes de restar los intereses a pagar por la deuda contraida, los impuestos del negocio, las depreciaciones y las
amortizaciones.

2. EBIT Es un acrénimo en inglés que significa “Earnings before interest and taxes”. El EBIT se refiere al beneficio antes de que se deduzcan
los intereses y los impuestos.
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Fuente: Elaboracion propia. Datos Amazon Directores Elegidos 2018, 2021, “Global 500”, 2021

Nota. En la Figura 1, puede apreciase claramente la diferencia a favor de la empresa Amazon en el
porcentaje de mujeres en su Directorio respecto a la media de mujeres en los directorios de empresas de
EE. UU. Es importante destacar que cumple holgadamente con todas las recomendaciones de organismos
internacionales al respecto.

Fuente: Elaboracion propia. Datos Investing, Amazon 2021, Insider 24, Amazon 2021, Stock Analysis-ON,
Amazon 2021

Nota. En la Figura 2, puede apreciarse una mejora de la rentabilidad financiera de la empresa o ROE
(utilidad neta/valor contable) durante plena pandemia, evidencia de un modelo de negocio efectivo
-entre otros factores- que la empresa supo aprovechar en un momento de confinamiento global.
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Fuente: idem Figura 2.
Nota. En la Figura 3, se ve un descenso en el margen EBITDA (EBITDA/ganancias operativas) respecto al afio

2019, pero es importante tener presente la compleja situacion provocada por la pandemia, que, a pesar de
ello, logré mantener holgadamente un margen de EBITDA positivo.

Fuente: idem Figura 2.
Nota. En la Figura 4, el descenso que tuvo en el Ratio Corriente (activo corriente/pasivo corriente) no

significd que la empresa haya perdido la garantia del cumplimiento de sus obligaciones, pasivos o deudas
a corto plazo a pesar de la fuerte caida en la actividad global.
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Fuente: idem Figura 2.
Nota. En la Figura 5 se aprecia el marcado ascenso que experimentd la empresa en el Ratio de Solvencia

(EBIT/cargos por intereses). Esto, sin lugar a duda, resulta clave para afrontar la crisis econémica actual,
en gran medida debida al revés sufrido por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, cuando la economia
mundial auin no se habia recuperado de la pandemia del COVID-19.

Fuente: idem Figura 2.
Nota. En la Figura 6 se aprecia el marcado descenso del Ratio de Deuda (deuda financiera corriente + a

largo plazo/ total de activos), que completa el analisis de la Figura 5.
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Fuente: idem Figura 2.

Nota. La Figura 7 muestra a las claras el efecto que tiene sobre el valor de mercado de la empresa -
numero de acciones en circulacién x precio de la accion- el increible respaldo que tiene la empresa de los
inversores. Sin lugar a duda ese respaldo se debe a su modelo de negocio, pero ademas a su reputacion,
para ello las buenas practicas de Gobierno Corporativo, resultan ser un factor clave, y la presencia
equilibrada de mujeres en su Directorio es una sefial clara de su acertada administracion.

Fuente: idem Figura 2.
Descripcidn. La Figura 8 muestra el crecimiento de la Ratio Precio/Valor Contable durante el pico de la
crisis de la pandemia superando el de 2019, pero sin llegar a alcanzar los valores de 2018.
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Figura 9
Volumen mensual de acciones negociadas (en millones de USS)

Fuente: idem Figura 2.

Descripcion. La Figura 9 muestra la recuperacion que tuvo el volumen de acciones negociadas durante
2020, superando el de 2019 prepandemia. Este dato refuerza el andlisis optimista ya que, junto con el
crecimiento del valor de mercado de la empresa -Figura 7- queda a las claras el fuerte apoyo inversor y
confianza en la empresa.

de energia renovables del 42 % en toda la empresa.

e En 2019 Amazon realizé el pedido mas grande de la historia de 100.000 vehiculos eléctricos.
Durante 2022, se incorporaran 10.000, y para el 2030, el total de los 100.000 vehiculos estaran operativos.

e En 2020 Amazon se convierte en el mayor comprador de energia renovable del mundo, alcanzando
el 65 % de utilizacion de energias renovables en toda la actividad (The Climate Pledge, 2021). Con esto la
empresa se encamina a cumplir con los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas: (12)
Garantizar modalidades de consumo y produccién sostenibles y (13) Adoptar medidas urgentes para combatir
el cambio climatico y sus efectos (UN, 2021).

¢ Enjuniode 2020, Amazonanuncié el fondo Amazon Climate Pledge Fund pararespaldar el desarrollo
de tecnologias y servicios sostenibles y de descarbonizacién que permitan a Amazon y otras empresas lograr
los objetivos que se establecieron en The Climate Pledge. Este es un programa de financiacidn especifico,
cuenta con una inversioén inicial de 2000 millones de USD; su objetivo es que otras empresas se unan y facilite
la transicion ecoldgica.

Compromiso social y medioambiental durante plena crisis de la pandemia de COVID-19 (Amazon,
2020):

e Colabora con bancos de alimentos en veinticinco ciudades de Estados Unidos. Entrega seis
millones de porciones de comidas a la poblacién mas vulnerable.

e Colabora con la OMs (Organizacién Mundial de la Salud), con tecnologias de ultima generacién en
la nube y know how para monitorizar el virus, entender los brotes y contener la propagacion.

e Desde junio de 2020, trabaja en noventa y un proyectos de energia solar y edlicos en todo el
mundo. Dispone de una capacidad para generar mas de 2.900 megavatios (MW) y llegar a proveer mas de 7,6
millones de megavatios-hora de energia al afio, energia suficiente para abastecer a mdas de 680.000 hogares
en EE.UU.

e Shipment Zero: es el proyecto que Amazon tiene como objetivo de que todos los envios sean
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neutros en emisiones de carbono. La primera meta es cumplir con el 50 % de este objetivo para el 2030.
e Desde 2015, redujo el peso de los embalajes de los envios un 33 % y elimind mas de 880.000
toneladas de material de embalaje, el equivalente a 1.500 millones de cajas de envios.

Conclusiones

El excelente desempefio de Amazon durante la pandemia de COVID-19 se debe, en principio, a que supo
aprovechar un momento especialmente favorable para su modelo de negocio, pero, indiscutiblemente, también
a las buenas practicas de gobierno corporativo y a las contundentes acciones que ha tenido la empresa en plena
pandemia, las que afectaron positivamente su reputacion.

De acuerdo con la hipdtesis de que el buen gobierno trae recompensas y que la mejora en la
representacion de mujeres en el Directorio es una excelente practica, comprobamos en este trabajo que, a pesar
de la crisis, se nota una mejora cuantitativa de sus indicadores operativos y de costo de capital en plena pandemia.
Comprobamos que la capitalizacion en el mercado muestra una tendencia marcadamente ascendente. Por otro
lado, la ratio precio de la accion/valor contable de la accién mejora el valor de 2019, acercandose a los de 2018.
El volumen mensual de acciones negociadas muestra que se mantiene en los promedios prepandemia, que,
junto a la disminucién de su apalancamiento financiero, como lo demuestra su deuda que pasé del 30 % al casi
15 %, le permite enfrentar un mayor riesgo de solvencia, especialmente en momentos de gran inestabilidad del
mercado, disminuyendo la dependencia de la capacidad de seguir emitiendo deuda o de generar constantes
flujos de efectivo para reembolsar la deuda.

En cuanto a los aspectos cualitativos —otro tipo de resultados—, es innegable que la Direccion de la
empresa esta encaminada a resolver los problemas sociales y medioambientales propios de su modelo de
negocio, que a su vez le representan mas resultados positivos.

En sintesis, es importante mencionar que si bien los datos no demuestran que exista relacion de
causalidad entre el porcentaje de mujeres en su Directorio y el desempefio excelente de Amazon, si podemos
afirmar que la representacion equilibrada de mujeres en su Directorio es una fortaleza que a las claras mejora su
reputacion —reflejados en sus indicadores econédmico-financieros y en su compromiso de negocio plenamente
sostenible —a pesar de estar en plena pandemia de COVID-19-, hecho este que reforzd su prestigio aun mas, con
la consiguiente mejora en la valoracion social en general y de los inversores en particular.
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