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Relacion entre el desempefio financiero y la participacion femenina
en las juntas directivas de empresas que cotizan en la Bolsa de

Valores de Colombia

Resumen: Este estudio tiene como objetivo analizar la relacién entre la participacion

de las mujeres en las juntas directivas y el desempefio financiero de las empresas que cotizan en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), para el periodo 2013 a 2023. Para esto se define el
desempefio financiero a traves de indicadores financieros como el return over assets (ROA) y el
return over equity (ROE). Se emplea un modelo de datos panel con efectos aleatorios para
explorar dicha relacién. Los resultados evidencian que, en la muestra analizada, la presencia de
mujeres en las juntas directivas no presenta un efecto estadisticamente significativo sobre el
desempefio financiero. Sin embargo, se observa una tendencia positiva entre el porcentaje de

mujeres en las juntas directivas y los indicadores financieros ROA y ROE.

Palabras claves: juntas directivas, participacion femenina, desempefio financiero, Bolsa

de Valores de Colombia.
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1 Introduccion
Las juntas directivas tienen como principal objetivo maximizar el valor para los

accionistas, garantizando su sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo. Entre sus funciones se
destacan la planificacion estratégica, el disefio e implementacion de politicas, la supervision del
entorno, la gestion de riesgos y el control de operaciones (Van den Berghe y Levrau, 2004).
Dada su importancia, el tamafio y la composicion de las juntas directivas han sido objeto de
numerosos estudios, con el fin de comprender como estos dos factores inciden en el desempefio
empresarial. Por ejemplo, investigaciones como la de Raymond et al. (2016) sugieren que una
composicién diversa y un tamafio adecuado de las juntas pueden estar relacionados

positivamente con el desempefio financiero.

La crisis financiera de 2007- 2008 puso en evidencia debilidades en la gobernanza
corporativa y gener6 cuestionamientos sobre la composicién de las juntas directivas. Elsayed
(2009) sostiene que la estructura de liderazgo de estos érganos puede influir de manera
significativa en el desempefio empresarial, e indica que una mayor diversidad en términos de
género, experiencia y perspectivas podria haber mitigado algunos de los efectos adversos de la
crisis. Este evento global motivé a revisar la importancia de la diversidad en los 6rganos de
gobierno corporativo, y planted, en particular, la interrogante de si una mayor presencia

femenina en las juntas directivas habria alterado el curso de los acontecimientos.

En respuesta a la crisis, varios paises europeos implementaron medidas regulatorias,
como sistemas de cuotas, para garantizar una mayor representacion de mujeres en las juntas

directivas. Estas iniciativas se basaron en la premisa de que la diversidad de género no solo es
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una cuestion de equidad, sino también una estrategia para mejorar la toma de decisiones. En
2022, la Union Europea aprobd una normativa que establece a las grandes empresas cotizadas a
reservar al menos el 40% de los puestos de director no ejecutivo o el 33% de todos los puestos
directivos para el género menos representado, generalmente mujeres, antes de junio de 2026
(European Commission, 2022). Esta normativa, conocida como la "Directiva sobre el equilibrio
de género en los consejos de administracion”, establece procedimientos de contratacion
transparentes y exige que las empresas informen anualmente sobre la representacion de género
en sus consejos. En caso de incumplimiento, las empresas podrian enfrentar sanciones, como

multas o la anulacién de nombramientos (European Parliament, 2022).

Sin embargo, la evidencia empirica sobre el impacto de la diversidad de género en el
desempefio financiero de las empresas no es concluyente y presenta resultados mixtos. Por un
lado, estudios como los de Carter et al. (2003) y Mazzotta y Ferraro (2020) respaldan la idea de
que la presencia de mujeres en las juntas esta asociada con un mayor valor de mercado, mejores
retornos sobre los activos y una gestion de riesgos mas efectiva. Por otro lado, investigaciones
como las de Rose (2007) y Fernandez-Temprano y Tejerina-Gaite (2020) no encuentran
evidencia estadisticamente significativa que respalde la hipétesis de que una mayor proporcion
de mujeres en las juntas mejore los resultados financieros. Ademas, Adams y Ferreira (2009)
argumentan que, en ciertos contextos, la inclusion de mujeres en las juntas puede generar
dinamicas de grupo menos eficientes o aumentar los costos de coordinacion, lo que podria

afectar negativamente el rendimiento empresarial.

La mayoria de estos estudios se han centrado en economias desarrolladas, dejando un

vacio en cuanto al impacto de la diversidad de género en el desempefio financiero de las
12



empresas en economias emergentes, como las de América Latina. En particular, los paises
latinoamericanos comparten una vision cultural centrada en el individuo y la familia, lo que
puede fomentar un enfoque paternalista en la gestion empresarial (Vassolo et al., 2011; Davilay
Elvira, 2005). Ademas, la region enfrenta desafios sociales comunes, como inestabilidad politica,
corrupcion, informalidad laboral, pobreza y desigualdad social, factores que influyen en la

dinadmica de las juntas directivas y en la participacion femenina en roles de liderazgo.

Colombia, como parte de América Latina, comparte estas caracteristicas, pero también
ofrece un caso de estudio relevante debido a sus desafios en materia de equidad de género. Segun
Franco (2016), solo el 13.4% de los miembros de las juntas de las empresas mas importantes de
Colombia son mujeres. En las empresas que cotizan en la BVC, esta cifra es ain menor: las
mujeres representan solo el 9% de los miembros de la junta y el 11% de los chief executive
officer (CEO) (Marrugo-Salas, 2016). Esta subrepresentacion también se observa en las
empresas familiares, donde las mujeres ocupan en promedio el 17.5% de los puestos en los

consejos y solo el 7.4% de los cargos de CEO (Gonzalez et al., 2018).

El presente estudio busca llenar un vacio en la literatura al analizar la relacion entre la
diversidad de género en las juntas directivas y el desempefio financiero de empresas que cotizan
en la BVC. Utilizando datos del periodo 2013-2023, se empleara un enfoque cuantitativo para
examinar si la presencia de mujeres en las juntas esta asociada con mejores indicadores de

rentabilidad, como el ROA y el ROE.

Este documento se organiza en ocho capitulos de la siguiente manera: el primer capitulo

corresponde a la presente introduccion; el segundo aborda el planteamiento del problemay
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establece el contexto de la investigacion; el tercero expone la justificacion del estudio y los
objetivos planteados; el cuarto presenta la revision de la literatura relacionada con la tematica
abordada; el quinto desarrolla el marco de referencia, que incluye el marco tedrico con tres
teorias fundamentales; el sexto describe la metodologia utilizada, incluyendo la base de datos y
las fases de la investigacion; el séptimo expone los resultados obtenidos; y finalmente, el octavo
capitulo presenta la discusion de los hallazgos y las conclusiones, resaltando los principales

aportes del estudio.

2 Planteamiento del problema

Actualmente, persisten presiones culturales que relegan a las mujeres al &mbito
domestico; de hecho, un 20% de hombres y un 14% de mujeres a nivel mundial consideran
inaceptable que ellas tengan un trabajo remunerado fuera del hogar (OIT, 2018). Este tipo de
percepciones refuerza las barreras estructurales que dificultan su acceso a cargos directivos. En
respuesta, muchas organizaciones han comenzado a explorar el impacto de una mayor
participaciéon femenina en las juntas directivas sobre el desempefio empresarial, aunque
fendmenos como el "techo de cristal" y el "acantilado de cristal" continGan limitando su avance

hacia posiciones de liderazgo.

Por un lado, el "Techo de cristal" explica la segregacion vertical de género, donde las
mujeres, a pesar de tener las competencias necesarias, enfrentan dificultades para ascender a
cargos directivos (Poma y Pistoresi, 2024). En este sentido, Dal Magro et al. (2018) examinan la

presencia de estas barreras en las empresas brasilefias y encuentran que, a pesar de los beneficios

14



documentados de la diversidad de género, la presencia de mujeres en los directorios sigue siendo

baja, con un promedio del 10%.

Adicionalmente, el "acantilado de cristal” sugiere que, cuando las mujeres logran romper
el “techo de cristal”, a menudo son ubicadas en posiciones de liderazgo durante periodos de
crisis. Esta situacion incrementa el riesgo de fracaso, ya que se les exige liderar en contextos
desafiantes, limitando su capacidad para demostrar su potencial de liderazgo (Poma y Pistoresi,

2024).

En el contexto colombiano, la participacién de las mujeres en juntas directivas continta
siendo limitada, particularmente en las empresas de mayor tamario (véase la Tabla 1). Los datos
muestran que la proporcion de mujeres en las juntas directivas de grandes empresas es inferior a
la observada en microempresas. No obstante, se evidencia un incremento en la representacion
femenina en la mayoria de los segmentos empresariales entre 2020 y 2021, con excepcién de las
microempresas, donde se registra una ligera disminucion. A pesar de este avance, persiste un
desequilibrio de género en la composicion de las juntas directivas (Superintendencia de

Sociedades, 2023).
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Tabla 1

Participacion de mujeres en Junta Directiva por tamafio de la sociedad

Tamario 2020 2021 Variacion
Grandes 23,62% 24,80% 1,18%
Medianas 28,87% 29,45% 0,58%
Pequerias 33,58% 34,07% 0,49%
Micro 31,95% 31,69% -0,26%

Nota. Fuente: Superintendencia de Sociedades (2023).

A partir de lo anterior, surge la pregunta de investigacion: ¢Existe una relacion entre el
desempefio financiero y la participacion femenina en las juntas directivas de las empresas que

cotizan en la BVC? Este estudio busca aportar al debate académico proporcionando evidencia

empirica sobre el impacto de la inclusion femenina en la toma de decisiones corporativas, a partir

de datos financieros de empresas listadas en la BVC y el uso de metodologias econométricas

para evaluar dicha relacion.

3 Justificacion y objetivos

3.1 Justificacion

Entender la relacion entre el desempefio financiero y la participacion femenina en cargos

directivos puede incentivar la inclusion de mujeres en altos puestos directivos donde la

representacion de la mujer ha sido histéricamente limitada, especialmente en el contexto

latinoamericano, donde persisten barreras que dificultan su progreso profesional . Esto se revela

en un estudio del BID en 2021, en donde se encontrd que las mujeres ocupan solo un 25% de los

puestos directivos en América Latinay el Caribe, y solo el 17% de las empresas de la region
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cuenta con una CEO mujer. Aunque ha habido avances en la igualdad de género, la ONU estima
que faltan 140 afios para que las mujeres estén representadas en pie de igualdad en puestos de
poder y liderazgo en el lugar de trabajo (ONU, 2015), por lo que aln es relevante hablar sobre

brechas de género.

Diversos estudios muestran que reducir estas brechas impulsa el crecimiento econdémico
de los paises. Por ejemplo, Altuzarra, Gélvez-Gélvez y Gonzalez-Flores (2021) encontraron que
la igualdad en educacién y participacion politica de las mujeres tiene un impacto positivo en el
crecimiento econémico especialmente en paises en via de desarrollo. Estos hallazgos respaldan
la idea de que paises con menores brechas de género no solo promueven la equidad, sino que
generan un crecimiento econémico mas sélido, lo que justifica la importancia de incluir a mas

mujeres en cargos de liderazgo, tanto en finanzas como en politica.

Los hallazgos de la presente investigacion son pertinentes para aportar en el campo de las
finanzas. En caso de encontrarse una relacion positiva entre dichas variables, se podria aportar
evidencia sobre el impacto de la presencia de mujeres en el &mbito empresarial colombiano. Este
andlisis proporcionaria evidencia empirica para inversionistas, reguladores y empresas
interesadas en disefiar estrategias mas sostenibles y competitivas. Asimismo, este estudio podria
contribuir a desmantelar creencias limitantes sobre el rol de la mujer en el mundo corporativo,
que perpetuan los llamados “techos de cristal” y dificultan el avance profesional femenino. Esto
ya ha sido discutido en el informe de la OIT, titulado Las mujeres en la gestion empresarial:
Argumentos para un cambio (2019), el cual subraya que la diversidad de género en el entorno
laboral no solo favorece a las empresas, sino también a la construccion de una sociedad mas

equitativa.
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En cuanto al entorno colombiano se puede mencionar el estudio realizado por Baldrich
(2019), quien analizo el efecto del nombramiento de mujeres en juntas directivas sobre el
desempefio financiero de las empresas en Colombia entre 2000 y 2009. Dicho estudio incluyo
empresas de manera general, sin restringirse a aquellas inscritas en la BVC. En contraste, la
presente investigacion se centra en identificar si la relacion entre la presencia de mujeres en los
consejos de administracion y el desempefio financiero varia en las empresas que cotizan en
bolsa, considerando que su operacion esta sujeta a las dinamicas del mercado. Por otro lado, el
estudio mas reciente que analiza empresas cotizadas en la BVC abarca el periodo 2008-2016 y
emplea el ROE como indicador de desempefio financiero (Leyva-Townsend et al., 2021). En este
contexto, el presente trabajo amplia el andlisis al periodo 2013-2023, con el objetivo de examinar
cdémo la pandemia impacto esta relacion. Para ello, se adopta un enfoque cuantitativo que
permite evaluar si la presencia de mujeres en los consejos de administracion se asocia con una

mayor rentabilidad, medida a través de los indicadores ROA y ROE.

Adicionalmente, el estudio se alinea directamente con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de las Naciones Unidas, en particular con el objetivo 5 (Igualdad de género) en
sus metas 5.5, que promueve "garantizar la participacion plena y efectiva de las mujeres y la
igualdad de oportunidades de liderazgo a todos los niveles de la adopcion de decisiones en la
vida politica, econémica y publica", y 5.c, que busca "apoyar y fortalecer politicas y leyes para
promover la igualdad de género y el empoderamiento de todas las mujeres y las nifias a todos los
niveles" (Naciones Unidas, 2015). Ademas, respalda el Objetivo 8 (Trabajo decente y
crecimiento econdémico), especificamente en su meta 8.5, que busca "para 2030, lograr el empleo
pleno y productivo y el trabajo decente para todas las mujeres y los hombres, incluidos los
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jovenes y las personas con discapacidad, asi como la igualdad de remuneracién por trabajo de

igual valor" (Naciones Unidas, 2015).

3.2  Objetivos
3.2.1 Objetivo general

Analizar la relacion entre el desempefio financiero y la participacion femenina en las
juntas directivas de empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia, para el periodo
2013-2023.

3.2.2 Objetivos especificos

1. Identificar las iniciativas vigentes en Colombia relacionadas con la promocion de
la participacion de mujeres en juntas directivas y cargos ejecutivos.

2. Examinar la evolucion de la participacion de mujeres en las juntas directivas de
las empresas colombianas que cotizan en bolsa entre los afios 2013 y 2023, e identificar el
nivel actual de su representacion.

3. Establecer la relacion entre la presencia de mujeres en las juntas directivas e
indicadores financieros clave de rentabilidad y desempefio en el mercado de las empresas

colombianas que cotizan en bolsa.

4 Revision de literatura
4.1 Impacto de la participacion femenina en roles de liderazgo
La participacion de las mujeres en roles de liderazgo ha sido ampliamente estudiada en la
literatura académica, con el objetivo de comprender su impacto en la transparencia, la
gobernanza y el desempefio organizacional. Los resultados de estas investigaciones varian segun

el contexto institucional, cultural y econdmico, lo que ha generado un debate en torno a los
19



mecanismos a través de los cuales la diversidad de género en los directorios influye en el

desempefio financiero y la gobernanza corporativa.

Uno de los hallazgos més consistentes es que la presencia de mujeres en posiciones de
liderazgo puede reducir la corrupcion y mejorar la supervision corporativa. Jha y Sarangi (2018)
demuestran que la representacion femenina en los parlamentos tiene un efecto causal y negativo
sobre la corrupcion, sugiriendo que las mujeres en cargos politicos tienden a ser menos tolerantes
con practicas corruptas. Este estudio emplea un andlisis de variables instrumentales para aislar el
impacto causal y encuentra que la proporcion de mujeres en el parlamento es la Unica variable
con un efecto robusto y significativo en la reduccion de la corrupcion, mientras que otras formas

de participacion femenina en la economia no presentan un impacto similar.

En el &mbito corporativo, la diversidad de género en los directorios también ha sido
asociada con una menor incidencia de mala conducta y una mejor gobernanza. Arnaboldi et al.
(2021) analizan el impacto de la diversidad de género en los directorios de bancos europeos y
encuentran que una mayor representacion femenina reduce significativamente la frecuencia de
multas por mala conducta, lo que se traduce en un ahorro promedio de $7.48 millones por afio.
Este estudio destaca que las mujeres tienden a ser mas éticas y menos propensas al riesgo, lo que
contribuye a una cultura organizacional mas solida y a una mejor supervision. Ademas, el efecto
es mas pronunciado cuando se alcanza una "masa critica” de al menos tres directoras, lo que
respalda la teoria de que la influencia femenina en la toma de decisiones se fortalece cuando se

supera un umbral minimo de representacion
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En contextos con instituciones débiles, como sucede en Nigeria, la diversidad de género
en los directorios puede desempefiar un papel ain mas crucial. Chijoke-Mgbame, Boateng y
Mgbame (2020) encuentran que la representacion femenina en los directorios y comités de
auditoria mejora significativamente el desempefio financiero, medido a través del ROA y el
Tobin’s Q. Este estudio sugiere que, en entornos con baja proteccion para los inversionistas, la
diversidad de género puede compensar parcialmente las debilidades institucionales y fortalecer la

gobernanza corporativa.

Ademas, el impacto es més fuerte cuando hay al menos dos mujeres en la junta. Sin
embargo, la relacion entre la diversidad de género y el desempefio financiero no siempre es lineal
0 positiva. Bennouri et al. (2018) encuentran que, aunque la presencia de mujeres en juntas
mejora los indicadores contables de desempefio (ROA y ROE), reduce la valoracion de mercado
de las empresas (Tobin’s Q). No obstante, al considerar las cualificaciones y experiencia de las
directoras, la relacién negativa con Tobin’s Q desaparece, lo que sugiere que el mercado valora
mas las competencias individuales que la simple presencia femenina en los directorios. Este
estudio subraya la importancia de no solo aumentar la representacion femenina, sino también
garantizar que las directoras cuenten con las habilidades y experiencia necesarias para influir

positivamente en la toma de decisiones.

4.2 Evidencia en América Latina 'y Colombia

En América Latina, la evidencia sobre la relacion entre diversidad de géneroy
desempefio financiero es mixta. Arango-Home et al. (2023) encuentran que la relacion entre la
participacion femenina en juntas directivas y la generacion de valor econdmico agregado (EVA)

es positiva pero no significativa. Este estudio sugiere que, aunque la inclusion de mujeres en los
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directorios es una estrategia promovida a nivel global, no hay evidencia concluyente de que esta
diversidad tenga un impacto en la generacion de valor financiero en las empresas
latinoamericanas. Sin embargo, los autores enfatizan que la diversidad de género puede traer
otros beneficios, como una mejor supervision y reduccion de riesgos, lo que justifica su

promocion.

En el contexto colombiano, Baldrich Mora (2019) analiza el impacto de la presencia de
mujeres en juntas directivas sobre el desempefio financiero de empresas colombianas, utilizando
datos del periodo 2000-2009. El estudio se centra en determinar si la inclusion femenina en estos
espacios de decision influye positivamente en indicadores como el ROA, que mide la eficiencia
de una empresa para generar ganancias a partir de sus activos. Para ello, se emplea un modelo de
panel con efectos fijos, que permite comparar el desempefio de cada empresa a lo largo del

tiempo, aislando asi el efecto de la diversidad de género en la junta.

Ademas, para abordar posibles problemas de causalidad inversa (es decir, si se observa
que las empresas con mas mujeres en la junta tienen mejor desempefio, ¢es porque la diversidad
mejora los resultados o porque las empresas mas exitosas tienden a contratar mas mujeres?), se
utiliza la técnica de variables instrumentales. Esta metodologia examina si los hombres que
participan en juntas con presencia femenina influyen en la contratacién de mas mujeres en otras
empresas. Los hallazgos revelan que la participacion femenina en juntas directivas tiene un
impacto positivo, aunque moderado, en el desempefio financiero medido por el ROA. Este efecto
solo se vuelve significativo al alcanzar una "masa critica” de al menos tres mujeres en la junta.

Empresas con tres 0 mas mujeres presentan un ROA 0.65 puntos porcentuales mayor en
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comparacion con aquellas que tienen menos. El estudio destaca que el cambio no se produce con

la incorporacién de una o dos mujeres, sino al superar el umbral de tres.

Por su parte, Leyva-Townsend et al. (2021) analizan la relacion entre la participacion
femenina en juntas directivas y el desempefio financiero de empresas colombianas cotizadas en
bolsa durante el periodo 2008-2016. Mediante un modelo de datos de panel con efectos fijos y
variables instrumentales, los autores demuestran que la presencia de mujeres en juntas directivas
tiene un impacto positivo en indicadores como el ROA y el ROE, aunque no se observa un efecto
significativo en la valoracion de mercado medida por el Tobin’s Q. Esto indica que, si bien la
diversidad de género contribuye a mejorar la rentabilidad operativa, el mercado no
necesariamente refleja este beneficio en la valoracion de las acciones. Asimismo, el estudio
destaca que el impacto positivo es méas pronunciado cuando se alcanza una masa critica de al

menos tres mujeres en la junta directiva.

Por otro lado, la Superintendencia de Sociedades (2023) examina la participacién de
mujeres en cargos directivos y su impacto en la rentabilidad de 5.499 sociedades colombianas. El
estudio revela que un mayor nimero de mujeres en juntas directivas esta asociado con mayores
niveles de rentabilidad, medidos a través del ROA y el ROE. Las empresas con mayor
representacion femenina muestran un mejor desempefio financiero comparado con aquellas sin
mujeres en estos cargos. Las pequefias empresas lideran en inclusion de genero, con un 34.07%
de participacion femenina en juntas directivas en 2021, mientras que las grandes empresas tienen
solo un 24.80%. El sector comercio, que representa el 17% del PIB, tiene una participacion
femenina del 30.73% en juntas directivas, destacandose como uno de los sectores con mayor

diversidad de género.
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Adicionalmente, segiin La Republica (2024) el mas reciente “Informe técnico de equidad,
diversidad e inclusion” de la Superintendencia de Sociedades revela datos importantes sobre la
participacion de las mujeres en roles estratégicos dentro de las empresas colombianas. De
acuerdo con el informe, aunque la participacion femenina en juntas directivas alcanzé el 25.3%
en 2023, esta cifra representa una ligera reduccion comparada con el 25.35% registrado en 2022.
En contraste, la presencia de hombres en estos cargos sigue siendo dominante, con un 74.69% en
2023. En cuanto a la presidencia de las juntas directivas, la participacion de las mujeres aumentd
ligeramente, pasando de 17.18% en 2022 a 18.36% en 2023, aunque los hombres alin ocupan

mas del 81% de estos puestos.

El informe también destaca que las empresas con representantes legales mujeres tienden a
tener un ROE 7.2% mayor y un ROA 3.9% mayor en comparacién con aquellas lideradas por
hombres. Sin embargo, la participacion de mujeres en el cargo de representante legal ha
disminuido ligeramente, pasando de 81.26% en 2021 a 80.2% en 2023. Este descenso sugiere
que, a pesar de los beneficios econdmicos asociados con el liderazgo femenino, ain persisten

barreras para su acceso a estos roles estratégicos.

Finalmente, el informe resalta que las empresas que implementan practicas de equidad,
diversidad e inclusion lo hacen por conviccion y no por obligacién, integrando estas politicas
como parte fundamental de su cultura organizacional y codigo de ética. Estas organizaciones
priorizan el bienestar de sus colaboradores y miden su impacto a través de indicadores y analisis,
lo que refleja un compromiso genuino con la creacion de entornos laborales mas inclusivos y

equitativos.
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4.3 Enfoque legislativo y politicas de equidad de género

Otra linea de investigacion en equidad de género se enfoca en analizar como la
legislacion influye en la inclusion de mujeres en posiciones de liderazgo. En este sentido, la
igualdad de género cuenta con el respaldo de instrumentos normativos nacionales e

internacionales que facilitan la participacion femenina en estos cargos (ver Anexo A).

En Estados Unidos, por ejemplo, la lucha por la igualdad de género en el &mbito
empresarial se intensificd en la década de 1960, impulsada por leyes de derechos civiles que
prohibian la discriminacidn por género, raza y otros factores. Segun Chinchilla y Jiménez (2016),
el movimiento por la inclusion de mujeres en los 6rganos de gestion empresarial gano fuerza,
aunque a finales de los afios setenta el enfoque legal comenzd a ser cuestionado, por considerarse
una forma de discriminacion inversa. Figuras como Roosevelt Thomas argumentaron que, si bien
se habia logrado abrir las puertas a las mujeres, era igualmente necesario fomentar su

permanencia y desarrollo dentro de las organizaciones.

En las décadas siguientes, la presion de los inversores se convirtié en un factor
determinante. Instituciones como BlackRock comenzaron a exigir diversidad en los consejos de
administracion, lo que contribuy6 a un incremento notable en la representacion femenina. Segun
el U.S. Spencer Stuart Board Index, en 2019 el porcentaje de mujeres en los consejos de

empresas del S&P 500 alcanzo el 27%, en comparacion con el 18,3% en 2015 (Catalyst, 2020).

Europa, por su parte, ha adoptado un enfoque predominantemente legislativo para
alcanzar la equidad de género. Noruega fue pionera en 2008 al imponer una cuota del 40% de

mujeres en los consejos de administracion de empresas cotizadas, aplicando sanciones a quienes
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no cumplieran (Creary et al., 2019). Francia e Islandia han seguido modelos similares, mientras
que Alemania implemento6 en 2015 una norma que exige una cuota minima del 30% de

representacion femenina en los consejos de las 200 principales empresas.

El Reino Unido ha optado por una estrategia méas colaborativa, promoviendo la
diversidad de género a través de objetivos y recomendaciones, lo que otorga a las empresas

mayor flexibilidad en su implementacion.

En Espafia, la Ley Organica 3/2007 fue un hito importante al establecer un marco para
promover la igualdad de género en los consejos de administracion. Esta ley exige que las
sociedades que deben presentar cuentas de pérdidas y ganancias procuren incluir un nimero de
mujeres que garantice una presencia equilibrada (BOE, 2007). Aunque el objetivo de alcanzar un
30% de representacién femenina para 2015 no se cumplié completamente, se han observado
progresos significativos. Para 2019, la representacién femenina en los consejos del Ibex 35
alcanzo el 27,5% (Catalyst, 2020). A partir de 2020, el objetivo se revisé a un 40%, reflejando un

compromiso continuo hacia la igualdad de género.

Japén, pese a ser una de las principales economias del mundo, ha tenido histéricamente
una baja representacion femenina en los 6rganos de gobierno corporativo. En 2016, solo el 3%
de los miembros de los consejos de administracion eran mujeres (Statista, 2019). No obstante,
recientes presiones institucionales y reformas en el gobierno corporativo han comenzado a
impulsar un cambio. Aungue adn no se han adoptado cuotas legales, se ha promovido

activamente la participacion femenina en estos espacios (Lewis e Inagaki, 2020).
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Finalmente, en el caso de Colombia, la promocion de la equidad de género también ha
sido respaldada por un conjunto amplio de instrumentos normativos. La Constitucion Politica de
1991 y diversas leyes posteriores han establecido bases sélidas para garantizar los derechos de
las mujeres, fomentar su participacion en cargos de liderazgo y combatir la discriminacion de

género.

5 Marco de referencia
5.1 Marco tedrico
El estudio del papel de la mujer en las empresas ha captado un interés creciente tanto

desde una perspectiva ética como desde un enfoque econdmico y financiero. La integracion de
las mujeres en los 6rganos de decisién empresariales no solo responde a la necesidad de justicia
social, eliminando barreras de acceso (Cuadrado et al., 2014), sino también a la mejora del
rendimiento financiero, al aportar perspectivas diversas que enriquecen la toma de decisiones
empresariales. Este marco tedrico se sustenta en la revision de la teoria de la agencia, la teoria de

los stakeholders, y la teoria de la masa critica.

5.1.1 Teoria de la agencia

La teoria de la agencia, desarrollada por Jensen y Meckling en 1976, se centra en las
relaciones contractuales que existen entre los propietarios (principales) y los directivos (agentes)
dentro de las organizaciones. Uno de los principales problemas identificados en esta teoria es el
conflicto de intereses entre estos actores, ya que los directivos pueden actuar en su propio
beneficio, en lugar del interés de los accionistas. Este problema, conocido como "costes de

agencia", genera ineficiencias y puede reducir el valor de la empresa. La diversidad de género en
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las juntas directivas es vista como un factor que puede mitigar estos problemas, al mejorar la
supervision de los directivos y aumentar la independencia del consejo (Carter et al., 2003;

Adams y Funk, 2012).

En este sentido, se ha argumentado que una junta mas diversa es menos susceptible a
comportamientos oportunistas de los directivos, dado que la diversidad de género introduce una
mayor variedad de puntos de vista y aumenta la vigilancia critica sobre las decisiones
estratégicas. Por ejemplo, estudios como los de Gallego et al. (2010) y Chapple y Humphrey
(2014) demuestran que la inclusion de mujeres en las juntas mejora la calidad de la supervision y
reduce los conflictos de interés, lo que a su vez reduce los costes de agencia. Asimismo, la
investigacion de Jimeno y Redondo (2005) sugiere que la diversidad de género puede

incrementar el valor de la firma al promover una mayor independencia en las juntas.

Este enfoque se refuerza con investigaciones empiricas que muestran que las mujeres en
las juntas tienden a adoptar un enfoque mas cauteloso y centrado en el largo plazo en
comparacion con sus homdlogos masculinos, lo que resulta en un mejor control de los riesgos y

en una mayor transparencia (Wachudi y Mboya, 2012; Kili¢ y Kuzey, 2016).

5.1.2 Teoria de los stakeholders

La teoria de los stakeholders, propuesta por Freeman en 1984, adopta una vision mas
amplia de la empresa, considerando que esta no solo debe maximizar los beneficios de los
accionistas, sino también tener en cuenta a todas las partes interesadas que influyen o son
influidas por las actividades de la organizacion. Entre estos actores se incluyen los empleados,

clientes, proveedores y la comunidad, entre otros. Esta teoria sostiene que la diversidad de
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género en los consejos puede generar valor para una gama mas amplia de stakeholders al
permitir decisiones mas inclusivas y equilibradas, que consideren diferentes intereses y

perspectivas.

Desde esta perspectiva, la inclusion de mujeres en los consejos es vista como un signo de
responsabilidad social corporativa, lo cual puede mejorar la reputacion de la empresa ante sus
stakeholders. La diversidad en las juntas permite que se tenga en cuenta una mayor cantidad de
informacion y puntos de vista al tomar decisiones, lo que resulta en una mejor alineacion con las
expectativas de los stakeholders externos. Ali et al. (2014) y Herring (2009) sostienen que la
diversidad de género mejora la reputacion de las empresas y fortalece su posicion competitiva al

demostrar un compromiso con la igualdad y la inclusion.

Un aspecto clave de esta teoria es que la diversidad de género no solo contribuye a una
mejor toma de decisiones, sino que también puede mejorar el clima laboral, aumentar la
satisfaccion de los empleados y mejorar la productividad (Catalyst, 2004). Esto, a su vez,
repercute positivamente en el rendimiento financiero de la empresa, al crear un entorno mas

colaborativo y creativo (Herring, 2009).

5.1.3 Teoria de la masa critica

La teoria social de la masa critica, propuesta por Rosabeth Moss Kanter en 1977, es una
analogia a una teoria fisica donde la masa critica es la cantidad de materia necesaria para que se
produzca una reaccion. Por su lado, en el &mbito de la sociologia se establece que para que haya
una interaccién ideal en un grupo de individuos es fundamental que exista un apropiado

porcentaje de personas socialmente diferentes. Ampliando esta teoria, Kanter propone que
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existen cuatro tipos de grupos: los uniformes (con relacién 100 a 0), los sesgados (85%-15%),

los inclinados (65%-35%) Yy los equilibrados (60%-40% 0 50%-50%).

Esto aplicado al contexto de las mujeres en las juntas directivas se puede ver como la
inclusion de pocas mujeres puede ser simbolico mas no tener un impacto significativo de las
organizaciones. Para Kanter (1977) las mujeres en las juntas directivas deben corresponder al
menos el 35% de los integrantes para que exista una masa critica que pueda influir en las
decisiones y asi la presencia de mujeres en las juntas directivas tenga un impacto significativo, es
decir que debe alcanzarse un umbral minimo de representacion. Asimismo, estudios demuestran
que cuando se alcanza una masa critica de mujeres en juntas directivas, se observa una mejora en

el desempefio financiero, medido a través de indicadores como el ROA (Baldrich, 2019).

6 Metodologia

La presente investigacion adopta un enfoque mixto, integrando una fase cualitativa y una
cuantitativa. Por un lado, en la fase cualitativa, se analizaron iniciativas que fomentan la
participacién de la mujer en cargos directivos, con el objetivo de evaluar su influencia en la
creacion de condiciones mas favorables para que las mujeres accedan a posiciones de liderazgo.
Para ello, se implement6 una metodologia de analisis documental, revisando documentos legales
y reportes institucionales. La informacion recopilada se procesé para identificar tendencias y su
impacto en las condiciones de igualdad de género dentro de las organizaciones. Esta informacion
se obtuvo de portales oficiales, como el Diario Oficial de Colombia que ofrece una vision

integral de las politicas vigentes en el pais.
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Por otro lado, en la fase cuantitativa, se llevo a cabo un estudio de caracter historico, en el
cual se recopild informacion de informes de gestion, informes de gobierno corporativo y estados
financieros de empresas colombianas que cotizan en bolsa entre 2013 y 2023. Esta informacion
se centrd en la composicion de las juntas directivas y los representantes legales de dichas
empresas. Adicionalmente, se utilizé como fuente secundaria la plataforma LSEG, de la cual se
extrajeron indicadores financieros clave, como el ROE y el ROA. Con estos datos, se analizaron
las tendencias en la participacion de mujeres en las juntas directivas. Posteriormente, se aplicé un
modelo de datos de panel balanceados con efectos aleatorios para examinar si la presencia de

mujeres en las juntas directivas esta relacionada con el desempefio financiero de las empresas.

6.1 Base de datos

Se seleccionaron las empresas que cotizan en bolsa debido a la mayor disponibilidad y
acceso a informacion publica sobre estas. Segun el listado de emisores de la BVC, 63 empresas
cuentan con capitalizacién bursatil. Para la construccién de la base de datos, fue necesario
combinar informacién proveniente de la plataforma LSEG y de las paginas web oficiales de las
empresas listadas en la BVC, ya que la informacién sobre la representacion femenina, entendida
como el porcentaje de mujeres en las juntas directivas respecto al total de miembros principales,
no estaba disponible en la plataforma LSEG para los afios cubiertos por el estudio. En las
paginas web de las empresas, se revisaron documentos como informes de gestion, informes de
gobierno corporativo y estados financieros. Ademas, se recopilé informacion sobre el género del
representante legal de cada empresa, con el fin de analizar como este factor podria influir en el
desempefio financiero de la organizacién o potenciar los efectos de la participacion femenina en

los cargos directivos.
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Posteriormente, se filtraron las empresas que contaban con informacion completa para
todos los afios de la investigacion (2013-2023), lo que resulto en la seleccion de 32 empresas
para el andlisis. Estas 32 empresas, listadas en la BVC, estan distribuidas en diversos sectores. El
sector financiero es el mas representado, con 7 empresas, entre las que destacan Grupo Aval,
Bancolombia y Davivienda. Le sigue el sector energético y de gas, con 5 empresas como
Ecopetrol, Grupo Energia Bogota e ISA. En el sector de industria y construccion se incluyen 5
compaiiias, entre ellas Cementos Argos y Conconcreto, mientras que el sector agroindustrial esta
representado por 3 empresas, como Riopaila Agricola y Mayaguez. En consumo masivo y
manufactura hay 4 empresas, entre las que se encuentran Grupo Nutresa y Exito. En
telecomunicaciones y medios, estan presentes ETB y Caracol Television. El sector salud y
pensiones cuenta con 3 empresas, como Clinica de Marly y Proteccién, y, finalmente, el sector
de inversiones y diversificados incluye 3 empresas, entre ellas Grupo Sura y Corficolombiana

(ver anexo B).

Seguido de esto, se descargaron los datos relacionados con el desempefio financiero de
las empresas desde la plataforma LSEG, centrandose en indicadores que evallan la rentabilidad.
Para este proposito, se seleccionaron el ROE y el ROA, debido a su aplicabilidad transversal en
los distintos sectores analizados. Esta decision se fundamenta en la dificultad de comparar otros
indicadores, como el nivel de endeudamiento, entre empresas del sector real y del sector
financiero, particularmente en el caso de las entidades bancarias, donde las estructuras de capital

y los niveles de apalancamiento suelen diferir significativamente.
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6.2 Fases de investigacion

1. Se identificaron iniciativas vigentes en Colombia relacionados con la promocién de la
participacion de mujeres en juntas directivas y cargos ejecutivos, para contextualizar el marco

normativo que influye en esta area.

2. Se examind la evolucidn de la participacion de mujeres en las juntas directivas de las
empresas colombianas que cotizan en bolsa entre los afios 2013 y 2023, para identificar patrones

de crecimiento o estancamiento y el nivel actual de su representacion.

3. Se establecio la relacion entre la presencia de mujeres en las juntas directivas y los
indicadores financieros clave de rentabilidad, para determinar el impacto de la representacion

femenina en el desempefio financiero de las empresas colombianas que cotizan en bolsa.

7 Resultados

7.1 Iniciativas para la promocion de mujeres en cargos directivos
En los dltimos afios, Colombia ha avanzado en la formulacion y ejecucion estrategias

destinadas a fomentar la participacion de las mujeres en espacios de liderazgo y toma de
decisiones. A continuacion, en la Tabla 2 se presenta un resumen con las principales iniciativas
vigentes en el pais orientadas a promover la equidad de género, especialmente en cargos

directivos tanto del sector publico como del privado.
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Tabla 2

Resumen de iniciativas en Colombia

Iniciativa Tipo Ao  Promotor(es) Objetivos

Segun el Departamento Nacional de Planeacion. (2025), la Politica Nacional
Politica Nacional Piblica 2025 Ministerio de  ge Cuidado busca redistribuir equitativamente las labores de cuidado,
de Cuidado Igualdad y Equidad gacjlitando la participacion de las mujeres en el &mbito laboral y en

posiciones de liderazgo.

La Ley 2294 de 2023, por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo
2022-2026 "Colombia Potencia Mundial de la Vida”, en el articulo 345,
define que las juntas directivas deberan contar en su conformacion con

Plan Nacional de miembros independientes, asi como propender por la paridad de género.

Desarrollo 2022 - Puablica 2023 Gobierno Nacional
2026

Adicionalmente, el articulo 346, establece que en las juntas directivas de
emisores de economia mixta con participacién mayoritaria del Estado al
menos deberan ser el 30% mujeres. El plan promueve la participacién
equitativa de las mujeres mediante mecanismos como el fortalecimiento de
sistemas de monitoreo de paridad, formacion politica con enfoque de

género, estrategias contra la violencia politica y un programa integral de
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Iniciativa Tipo Afo  Promotor(es)

Objetivos

garantias para mujeres lideresas y defensoras de derechos humanos

(Departamento Nacional de Planeacion, 2023).

Equi-Rutas Mixta 2022 _
y sector privado

Equi-Rutas es una caja de herramientas que tiene como propdsito orientar a

las organizaciones del sector publico-privado para avanzar en la ruta hacia la

Gobierno Nacional equidad de género. Esta plataforma gratuita cuenta con un mapa constituido

por 10 pasos que guia a las instituciones adheridas a la IPG hacia un plan de
accion con documentos de apoyo, programas de formacion y empresas que

dispuestas a crear comunidad (Ministerio del Trabajo, 2022).

De acuerdo con La Republica (2024), en el afio 2020 se cre6 el Banco de

Centro de Estudios pyjas de Vida de Mujeres para Juntas Directivas. Esta base de datos, de

Banco de Hojas de en Gobierno  acceso libre, retine mas de 600 perfiles de mujeres altamente capacitadas y
Vida de Mujeres Privada 2020 Corporativo  ¢on amplia experiencia, con el objetivo de facilitar su vinculacién a 6rganos
para Juntas (CEGC) del CESA, e direccion empresarial. Su propésito es conectar a las organizaciones con
Directivas Club 30% Yy otras g talento femenino disponible, brindandoles la oportunidad de conocer

organizaciones

directamente a mujeres que cuentan con la formacién, trayectoria y

competencias necesarias para asumir roles de liderazgo.
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Iniciativa Tipo Afo  Promotor(es)

Objetivos

o Asociacion
Estrategia integral )
_ Nacional de
para promover la  Privada 2019 )
Empresarios de

igualdad de género _
Colombia (ANDI)

Segun, International Labour Organization y International Organisation of
Employers (2024), desde 2019, la ANDI ha desarrollado una estrategia
integral para promover la igualdad de género, la diversidad y la inclusion
entre sus miembros. Esta iniciativa se basa en tres pilares: “Medir para
actuar”, con encuestas anuales sobre igualdad e inclusion; “Conocer para
aplicar”, con investigaciones y actividades de apoyo a la equidad de género;
y “Sumar para transformar”, que promueve alianzas para fomentar el
liderazgo femenino, la participacion en juntas directivas y la retencion de

madres solteras en el empleo.

Centro de Estudios
en Gobierno
Corporativo

(CEGC) del CESA

y Club del 30%

Colombia

Club del 30% Privada 2019

El Club del 30% tiene como objetivo involucrar a presidentes de juntas
directivas y gerentes generales comprometidos con mejorar los indices de
participacion femenina en el mas alto nivel del gobierno corporativo. Para
ello, busca lograr que todos los emisores de valores del pais cuenten con al
menos un 30 % de participacion femenina en sus juntas directivas para el
afio 2026. Sin embargo, si se mantiene el ritmo actual de crecimiento, esta
meta podria alcanzarse hacia 2030. Desde 2018 hasta inicios del 2024, solo
37 empresas de los 137 emisores de valores han logrado superar este umbral
del 30 % (La Nota Econdmica, 2024).
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Iniciativa Tipo Afo  Promotor(es) Objetivos

Es un modelo de colaboracién pablico-privada, que busca reducir las

Gobierno Nacional, parreras que impiden que las mujeres puedan acceder a oportunidades

Parlir;:(;a;:/g:sem Mixta 2019 BID,,Fo-ro laborales y de liderazgo en igualdad de condiciones. Dentro de las empresas
(IPG) ECO”OW_"CO que involucradas en esta iniciativa estan Ecopetrol, Grupo Sura, Grupo
Mundial éxito, Terpel, la Camara de Comercio de Bogot4, entre otras (Iniciativa de
Paridad de Género Colombia, 2019).
El Programa de Liderazgo Mujeres en Juntas Directivas, creado en el afio
Programa de Centro de Estudios 2018 por el Centro de Estudios en Gobierno Corporativo (CEGC) del
Liderazgo Mujeres o os en Gobierno :;Ieglo de Estudios Superlor.e.s de Admlr.nstracmn (CESA) néce.con el
en Juntas Corporativo jetivo de fortalecer las habilidades de liderazgo y los conocimientos en
Directivas (CEGC) del CESA gobierno corporativo de mujeres altamente calificadas, con el fin de

aumentar su participacion e influencia en los maximos 6rganos de direccién

empresarial del pais.

Nota. Elaboracion propia.
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Mas alla del disefio y puesta en marcha, algunas de las iniciativas implementadas en
Colombia para promover la equidad de género en espacios de liderazgo han comenzado a arrojar
resultados concretos y medibles. Un ejemplo destacado es el trabajo liderado por el Centro de
Estudios en Gobierno Corporativo del CESA, el cual ha demostrado que una mayor participacion
femenina en juntas directivas no solo aporta a la diversidad, sino que también tiene efectos
positivos en el desempefio empresarial. Segun este centro, cuando las mujeres alcanzan al menos
el 30 % de representacion en estos drganos, se comienzan a evidenciar mejoras en indicadores

financieros como el ROA 'y el ROE.

Ademas del impacto financiero, se ha observado que la inclusion femenina en juntas
directivas impulsa una mayor transparencia frente a los grupos de interés, mejora las practicas de
gobierno corporativo y fortalece la responsabilidad social y el vinculo con los empleados. No
obstante, alcanzar este umbral minimo de participacién femenina ha resultado complejo, debido
a barreras culturales y estereotipos arraigados que siguen privilegiando el liderazgo masculino

(CEGC del CESA, 2025).

Con el propdsito de contrarrestar estas limitaciones y fomentar una representacion mas
equitativa, el CESA cre6 en 2018 el Programa de Liderazgo Mujeres en Juntas Directivas. Esta
iniciativa, respaldada por aliados estratégicos como Aequales, la ANDI, Deloitte, el Instituto
Colombiano de Gobierno Corporativo, Page Group, Orza y Women In Connection, se enfoca en
fortalecer las competencias de liderazgo y conocimientos en gobierno corporativo de mujeres
altamente calificadas. Uno de sus principales aportes ha sido la implementacion de mecanismos
de seguimiento anual que permiten medir el progreso en la participacion femenina en juntas

directivas de empresas listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Los resultados,
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arrojan que, en 2018, el porcentaje de mujeres en juntas era del 15 %, con 125 mujeres ocupando
sillas en estos 6rganos. Para el afio 2024, este porcentaje aumento al 23,1 %, con 207 mujeres, lo
que representa un crecimiento de 7,7% en seis afios. Ademas, se destaca que el nimero de juntas
directivas conformadas Unicamente por hombres paso del 40 % en 2018 al 22,1 % en 2024, una
reduccién que evidencia el impacto del programa (Centro de Estudios en Gobierno Corporativo

del CESA, 2024).

Sin embargo, el ritmo de crecimiento ha mostrado sefiales de desaceleracion en los
ultimos afios. Mientras que en 2021 el incremento fue de 1,7 %, en 2022 fue de 2,5 %,
descendiendo a 1,1 % en 2023 y apenas alcanzando el 0,8 % en 2024. Esta ralentizacion se
interpreta como parte de un proceso de reeducacion y cambio cultural dentro de las
organizaciones, donde se estan ajustando los criterios para la seleccion de miembros de juntas,

dando paso a nuevos perfiles.

En este mismo contexto, y como complemento al programa, de acuerdo con La Republica
(2024), el CESA en alianza con el Club del 30 % y otras organizaciones, lanzé en 2020 el Banco
de Hojas de Vida de Mujeres para Juntas Directivas. Esta plataforma abierta alberga mas de 600
perfiles de mujeres altamente capacitadas, disponibles para consulta gratuita por parte de las
empresas colombianas. Entre las compafiias que han accedido a esta base de datos se encuentran
BBVA Colombia, Scotiabank, Bancolombia, Carvajal, Davivienda, Grupo Exito, Amarilo,

Allianz, Coomeva, entre otras.

Los perfiles incluidos en el banco destacan por su alto nivel de experiencia y formacion.

Cerca del 80 % ha participado previamente en juntas directivas a nivel nacional e internacional,
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el 41 % ocupa actualmente cargos ejecutivos de alta responsabilidad como presidencias o
direcciones generales, y el 55 % integra equipos directivos en roles como vicepresidencias o
subgerencias. Ademas, el 90 % son bilingues, el 64,8 % ha realizado estudios en el exterior y el
17 % tiene experiencia laboral internacional. Esta diversidad se extiende también a sus campos
profesionales, que abarcan desde administracion, economia y derecho, hasta psicologia,
comunicacion, trabajo social, ingenieria y arquitectura. Desde su creacion, el banco ha facilitado
maés de 400 procesos de consulta, contribuyendo a la seleccion de 57 mujeres en juntas
directivas, cinco en comités de apoyo, 39 en juntas asesoras, seis en cargos C-level y ha

generado mas de 4.200 visualizaciones de perfiles.

7.2 Evolucion de las mujeres en las juntas directivas

La Figura 1 muestra la evolucidon del porcentaje promedio de mujeres en las juntas
directivas de las empresas analizadas, lo cual permite examinar la dindmica de la participacion
femenina en estos drganos de gobierno corporativo en el periodo comprendido entre 2013 y
2023. El comportamiento observado evidencia un avance significativo en términos de
representacion femenina en posiciones de liderazgo. Entre 2013 y 2016 se presenta un
crecimiento acelerado en la proporcion de mujeres, se pasé del 6,6% al 13%, seguido por un
periodo de estancamiento entre 2016 y 2019, donde el promedio oscilo entre 13% y 14%. No
obstante, a partir de 2019 se observa una tendencia de crecimiento sostenido hasta 2023,
subiendo en cuatro afios un 10%. En conjunto, a lo largo de la década analizada, el porcentaje
promedio de mujeres en juntas directivas pasé de aproximadamente 6.6% a cerca del 25%, lo
que representa un progreso notable en materia de inclusion y equidad de género en cargos

directivos.
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Si bien este analisis se enfoca en la Ultima década, es importante sefialar que
investigaciones previas, como la de Orozco y Baldrich (2020), ya habian identificado sefiales de
cambio en la representacion femenina en juntas directivas en Colombia durante el periodo 2000
2009. Aunque en ese momento la participacion de mujeres mas limitada, los autores destacaban
una presion creciente por parte de inversionistas institucionales y organismos internacionales
para mejorar los estandares de gobernanzay promover la diversidad de género. Asi, los avances
mas recientes podrian interpretarse como una continuacién y consolidacion de procesos que

comenzaron a gestarse en décadas anteriores.

Figural

Evolucion del promedio del porcentaje de mujeres en las juntas directivas (2013 — 2023)
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Nota. La figura muestra el promedio del porcentaje de mujeres que componen las juntas
directivas de las empresas estudiadas. Datos elaborados por el autor a partir de los informes de
gestion e informes financieros de las empresas analizadas (afios 2013 - 2023).
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La Figura 2 muestra la distribucion anual del porcentaje de mujeres en las juntas

directivas de las empresas analizadas durante el periodo 2013-2023.

Figura 2

Distribucion del porcentaje de mujeres en las juntas directivas por afio (2013-2023)
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Nota. La figura muestra la distribucion del porcentaje de mujeres que componen las juntas
directivas de las empresas estudiadas. Datos elaborados por el autor a partir de los informes de
gestion e informes financieros de las empresas analizadas (afios 2013 - 2023).

En términos generales, se evidencia una tendencia ascendente en la mediana del
porcentaje de mujeres a lo largo del periodo. En 2013, la mediana se sitta en torno al 0%,
mientras que en 2023 alcanza aproximadamente el 20%. Este incremento progresivo sugiere una
mejora en la inclusion femenina en las juntas directivas. Asimismo, la dispersion de los datos
también se disminuye a lo largo del tiempo, lo cual indica una menor variabilidad entre empresas

en cuanto al porcentaje de participacion femenina. Este fendmeno puede estar asociado a la
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adopcion de politicas de equidad de género entre compafiias o sectores econémicos. Sin
embargo, también se observa en 2023 un caso atipico en el extremo inferior (cercano a 0%), lo
cual refleja que persisten casos de subrepresentacion. Este comportamiento desigual guarda
cierta correspondencia con los hallazgos de Orozco y Baldrich (2020), quienes, aungue centrados
en un periodo anterior, advertian que muchas compariias seguian sin adoptar medidas eficaces de

equidad de genero, a pesar de la presion normativa y de las recomendaciones internacionales.

La Figura 3 presenta la evolucién del porcentaje de mujeres en las juntas directivas por

sector econdémico en Colombia durante el periodo 2013-2023.

Figura 3.

Evolucion de la participacion femenina en las juntas directivas por sector (2013 — 2023)
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Nota. La figura muestra el porcentaje de mujeres que componen las juntas directivas de las
empresas estudiadas por sector. Datos elaborados por el autor a partir de los informes de gestién
e informes financieros de las empresas analizadas (afios 2013 - 2023).
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Se evidencia una tendencia general de incremento en la participacion femenina, aunque
con variaciones importantes entre sectores. Sectores como telecomunicaciones, servicios
financieros, construccién y energia destacan un avance en la representacién femenina en sus
juntas directivas. En contraste, sectores como agroindustria, cemento, industria, salud, retail y
medios de comunicacion exhiben una participacion relativamente estable y baja a lo largo del
periodo analizado. Asimismo, sectores como conglomerado, mineria y metalmecanica presentan
un crecimiento mas moderado. Alimentos es el Unico sector que presenta un detrimento del
porcentaje de mujeres en juntas directivas. Estos resultados sugieren que el progreso hacia una
mayor equidad de género en las juntas directivas no ha sido homogéneo por sector, posiblemente
reflejando diferencias en las estrategias corporativas de diversidad, las exigencias regulatorias

sectoriales o las dinamicas propias de cada industria.

7.3 Relacion entre el desempefio financiero y la participacién femenina
Antes de presentar la relacion entre la participacion femenina en las juntas directivas y el
desempefio financiero de las empresas, es importante mostrar el contexto financiero general de
las compafiias que integran la muestra. Para ello, en la Tabla 3 se presenta un resumen estadistico
anual en millones de dolares de las principales variables financieras correspondientes a los afios
2022 y 2023, con base en datos obtenidos de LSEG. Las variables incluyen ingresos, activos
(totales, corrientes y no corrientes), asi como utilidad operativa y neta. Para cada variable se
presentan las medidas de tendencia central (media), dispersion (desviacion estandar) y valores

extremos (minimo y maximo).
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En general, los resultados reflejan dindmicas financieras diferenciadas entre ambos afios. Por
ejemplo, los ingresos promedio experimentaron una ligera disminucién, lo cual sugiere una
posible caida en las ventas o generacion de recursos operativos por parte de las empresas. Esta
tendencia también se acompafa de una reduccién en la utilidad operativa y en la utilidad neta
promedio, lo que podria indicar un deterioro en la rentabilidad, posiblemente influido por

mayores costos, presiones inflacionarias o menor eficiencia operativa.

En contraste, se observa un crecimiento relevante en el promedio de los activos totales, que
aumentan de 13.421 millones de ddlares en 2022 a 16.372 en 2023. Este comportamiento
también se refleja en los activos no corrientes y corrientes, lo cual puede interpretarse como una
sefial de mayor inversion o expansion del capital empresarial, tal vez con fines estratégicos de
crecimiento a mediano y largo plazo. No obstante, este incremento en los activos no
necesariamente se tradujo en mayores beneficios durante el periodo, como lo evidencia la caida
en las utilidades. Por otro lado, las desviaciones estandar elevadas en practicamente todas las
variables indican una alta heterogeneidad entre las empresas del conjunto analizado, es decir,
existen grandes diferencias en los niveles de ingresos, activos y utilidades entre las compafiias
observadas. Finalmente, los valores minimos y maximos también reflejan esta dispersion,
destacando casos extremos tanto de desemperio financiero muy limitado como de resultados

sobresalientes.
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Tabla 3

Resumen estadistico anual de ingresos, activos y utilidades (2022 y 2023) en millones de délares

Variable Media Media esltjéer?:i/ér esItDéer?;;ar Min  Min Max Max
2022 2023 5022 bop3 2022 2023 2022 2023
Ingresos 2838 2736  6.656 5020 26 25 37.793  33.319
Activos 13421 16372 20432 24969 41 53 72790  88.553
totales
ACIVOSNO ) oer 495 10256  11.947 28 35 47264 55174
corrientes
ActIvos 1555  1.785 3.525 4.061 13 15 15943  17.718
corrientes
Utilidad 805 587 2.528 1.813 4 -168 14354  10.181
operatlva
g;gdad 468 297 1.520 948 8 50 8595  5.240

Nota. Elaboracion propia. Fuente: LSEG

La Figura 4 muestra la evolucion del ROE de las empresas agrupadas por sector

economico en el periodo analizado. Se evidencia una homogeneidad entre sectores en la

variabilidad del ROE. Ya que casi todos presentan un comportamiento estable, a excepcion de

sectores como construccidn, medios de comunicacién y servicios financieros muestran una

tendencia decreciente. Asimismo, sectores como metalurgia experimentan fluctuaciones mas

amplias, incluso con ROE negativos en algunos afios, lo que refleja una mayor volatilidad en su

desempefio financiero. Estos patrones sugieren que la rentabilidad de las empresas no solo

responde a factores internos, sino también a las condiciones estructurales y coyunturales

especificas de cada sector.
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Figura 4
Evolucion del ROE por sector (2013 — 2023)
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Nota. La figura muestra el ROE de las empresas estudiadas por sector. Datos extraidos de la
plataforma LSEG (afios 2013 - 2023).

La Figura 5 presenta la evolucion del ROA por sector econdmico, revelando diferencias

notables en la eficiencia con la que las empresas convierten sus activos en ganancias.

Figura 5
Evolucién del ROA por sector (2013 — 2023)
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Nota. La figura muestra el ROE de las empresas estudiadas por sector. Datos extraidos de la
plataforma LSEG (afios 2013 - 2023).

En general, los sectores energia, alimentos, salud y conglomerado muestran niveles de

ROA relativamente estables y positivos, lo que sugiere una gestion consistente de los recursos.
Por otro lado, sectores como metalurgia e industria presentan variaciones pronunciadas e incluso
valores negativos en ciertos afos, reflejando posibles dificultades operativas o exposicién a
factores externos adversos. El sector construccién destaca por su tendencia descendente a lo
largo del tiempo, lo que podria indicar una pérdida de rentabilidad estructural. En contraste,
mineria muestra un comportamiento mas estable, con ROA positivos hacia el final del periodo.
Estas diferencias intersectoriales subrayan la importancia de considerar las dindmicas propias de

cada industria al evaluar el desempefio financiero de las empresas.
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Para analizar la relacion entre el desempefio financiero y la participacion de mujeres en
las juntas directivas, se emplearon datos de panel balanceados. En primer lugar, se aplicé la
prueba de Breusch-Pagan con el fin de evaluar la conveniencia de utilizar un modelo de pooling.
Los resultados arrojaron evidencia estadisticamente significativa (p < 0.05), lo que indica la
existencia de efectos individuales y, por tanto, la inaplicabilidad del modelo de pooling.
Posteriormente, se llevo a cabo la prueba de Hausman para determinar si dichos efectos
individuales debian modelarse como fijos o aleatorios. El resultado de esta prueba mostro un
valor p superior al nivel de significancia del 5%, lo cual sugiere que los efectos individuales no
estan correlacionados con las variables explicativas. En consecuencia, se optd por utilizar un
modelo de efectos aleatorios, ya que permite capturar variaciones no observadas entre las

distintas empresas a lo largo del tiempo, ademas de los efectos sistematicos comunes.

7.3.1 Modelo ROE

El ROE es uno de los indicadores financieros mas utilizados en la literatura econémicay
financiera para evaluar el desempefio de una empresa (De Wet & Du Toit, 2007). Su relevancia
radica en que permite medir la rentabilidad generada sobre los recursos aportados por los
accionistas, ofreciendo asi una perspectiva clara sobre la eficiencia con la que la administracion
utiliza el capital propio para generar beneficios. En estudios sobre gobierno corporativo, el ROE
ha sido particularmente valioso para examinar el impacto de la composicién de las juntas
directivas, incluida la participacion femenina, en la rentabilidad empresarial. Por ejemplo, una
investigacion realizada en México encontrd que existe una relacién positiva y significativa entre
la rentabilidad y la participacién de la mujer en la alta direccién, indicando que por cada 1%

adicional de participacion femenina, el ROE se incrementa en un 0.27% (Bollain Parraet al.,
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2022). En efecto, al capturar de manera integral el vinculo entre decisiones estratégicas y
resultados financieros, el ROE se consolida como una métrica clave para analizar la relacion

entre diversidad en la alta direccion y el desempefio financiero.

En este contexto, se estimo un modelo de efectos aleatorios unidireccional utilizando la
transformacion de Swamy-Arora, adecuada por su pertinencia para paneles balanceados de
tamanfo reducido, como es el caso de este estudio, que incluye 32 empresas observadas durante
11 afios, lo que representa un total de 352 observaciones. Inicialmente, se estimé un modelo
considerando Unicamente el porcentaje de mujeres en las juntas directivas. Posteriormente, se
incorpord una variable adicional que indica la presencia de una mujer como representante legal
(RL), con el fin de realizar una prueba de robustez. Esta estrategia permite evaluar si la inclusion
del componente de liderazgo femenino en la representacion legal genera cambios significativos
en el comportamiento del ROE, o si su efecto es marginal frente al peso de la junta directiva. La
inclusién de la RL cumple una funcion exploratoria y de validacion. Asimismo, la inclusién de
esta variable indica un factor diferencial frente a la literatura existente, ya que no habia sido

considerada en estudios anteriores.

Los resultados del primer modelo muestran que el 53.7% de la varianza total se explica
por diferencias individuales entre empresas, mientras que el 46.3% corresponde a la variacion
idiosincratica, lo que sugiere que los efectos no observados especificos de cada firma tienen un
papel relevante en la explicacién del ROE. El coeficiente estimado para la variable Porcentaje de
Mujeres en la Junta es positivo (0.0372), pero no resulta estadisticamente significativo al 5% (p

=0.2822), lo cual indica que, en el contexto de este modelo, dicha variable no tiene un efecto
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robusto sobre el retorno sobre el patrimonio. Ademas, el bajo valor del R-cuadrado ajustado
(0.0004) pone de manifiesto una capacidad explicativa muy limitada del modelo en términos de
la variabilidad del ROE entre las empresas analizadas. La ecuacion utilizada para este modelo se

expresa de la siguiente manera:

ROE;; = B, + b1 - PorcMujeresjunta;; + u; + & (1)

donde ROE;; representa el retorno sobre el patrimonio de laempresaienel afiot; 8, esel
intercepto; B, es el coeficiente del porcentaje de mujeres en la junta directiva; u; corresponde al

efecto aleatorio especifico de cada empresa; y €;; es el error idiosincratico.

En el modelo que incluye RL, los resultados muestran que la varianza atribuible a los
efectos individuales (entre empresas) representa el 54% del total, mientras que el 46%
corresponde a la varianza idiosincratica (dentro de las empresas), lo que sugiere que las
diferencias entre empresas tienen un peso relevante en la explicacién del ROE. No obstante,
ninguno de los coeficientes estimados para las variables explicativas resulta estadisticamente
significativo al 5% (p > 0.05), lo que indica que, bajo este modelo, no se encuentra evidencia
suficiente para afirmar que el porcentaje de mujeres en las juntas o la figura de la representante
legal tengan un efecto directo sobre el ROE en las empresas analizadas. El coeficiente de
determinacion ajustado es bajo (0.0045), lo que sugiere una capacidad explicativa limitada del
modelo sobre la variabilidad del desempefio financiero. La ecuacion utilizada para este modelo

se expresa de la siguiente manera:

ROE;; = B, + B4 - PorcMujeresjunta;; + 85 - RLi + u; + €+ (2)
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donde representa el retorno sobre el patrimonio de la empresa i en el afio t; S, es el intercepto;
B, es el coeficiente del porcentaje de mujeres en la junta directiva; 3, es el coeficiente del
representante legal; u;corresponde al efecto aleatorio especifico de cada empresa; y &;; s el

error idiosincratico.

Con base en los resultados obtenidos de ambos modelos, se puede concluir que ninguno
de ellos presenta una capacidad explicativa robusta respecto al ROE de las empresas analizadas,
dado que los coeficientes de determinacion ajustados son bajos en ambos casos (0.0004 para el
modelo sin RL y 0.0045 para el modelo con RL). Asimismo, en ninguno de los dos modelos los
coeficientes asociados a las variables explicativas resultan estadisticamente significativos al 5%,
lo que sugiere que ni el porcentaje de mujeres en las juntas directivas ni la presencia de una
representante legal tienen un efecto significativo sobre el ROE en el marco de este analisis. No
obstante, al comparar ambos modelos, se observa una leve mejora en la capacidad explicativa al
incluir la variable de representante legal, lo cual, aunque no es concluyente, podria interpretarse
como un indicio de que este segundo modelo captura marginalmente mejor las diferencias entre

empresas.

7.3.2 Modelo ROA

El ROA es un indicador que permite evaluar la eficiencia con la que una empresa
convierte sus activos en utilidades, proporcionando asi una perspectiva mas amplia del
desempefio organizacional al considerar tanto recursos propios como ajenos (Meiryani et al.,
2023). Aunque su uso no ha sido tan recurrente como el del ROE en los estudios sobre

gobernanza corporativa en economias emergentes, su inclusion en este analisis responde a la
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necesidad de explorar alternativas complementarias de medicion de desempefio financiero. De
hecho, en la literatura internacional, el ROA ha sido aplicado principalmente en investigaciones
centradas en economias desarrolladas, lo cual refuerza el valor agregado de emplearlo en el
contexto colombiano (Perafan Pefia, 2018). Esta decisidn permite contrastar los resultados
obtenidos con el ROE y brinda una visién mas completa sobre el impacto de la participacién
femenina en cargos directivos sobre la eficiencia global de las empresas en una economia

emergente.

Para el analisis del ROA se emple6 el mismo panel balanceado utilizado en el modelo
anterior, compuesto por 32 empresas observadas durante un periodo de 11 afios, con un total de
352 observaciones. Inicialmente, se estim6 un modelo de efectos aleatorios unidireccional, a
través de la transformacidn de Swamy-Arora, considerando Unicamente el porcentaje de mujeres
en las juntas directivas como variable explicativa. Posteriormente, se incluyd la presencia de una
RL mujer como una prueba de robustez, con el objetivo de verificar si la adicion de esta variable
generaba cambios significativos en la relacion estimada o si el modelo mantenia una estructura
consistente. Esta comparacion permitié evaluar qué especificacion ofrecia un mejor ajuste,
aportando asi mayor solidez al anélisis. La eleccion del modelo Swamy-Arora se justifica por su
adecuacion a paneles de tamafio moderado y por su capacidad para captar la heterogeneidad no
observable entre unidades, aspecto relevante en el contexto de estudios sobre gobernanza

corporativa.

Los resultados del modelo de efectos aleatorios unidireccional para el ROA indican que

el 62.2% de la varianza total se explica por diferencias individuales entre empresas, mientras que
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el 37.8% corresponde a la variacion idiosincratica. Este hallazgo sugiere que los factores no
observados especificos de cada firma tienen un peso considerable en la explicacion del
rendimiento sobre los activos. El coeficiente estimado para el porcentaje de mujeres en la junta
directiva es positivo (0.0203), lo que sugiere una relacion directa con el ROA,; sin embargo, este
efecto no resulta estadisticamente significativo al 5% (p = 0.1671), por lo que no se puede
afirmar con suficiente evidencia que exista una relacion robusta entre ambas variables en el
contexto de este modelo. Ademas, el coeficiente de determinacion ajustado (0.0026) revela una
capacidad explicativa muy limitada del modelo, lo que implica que las variables consideradas no
logran capturar de manera efectiva la variabilidad del ROA entre las empresas del panel

analizado. La ecuacion para este modelo es la siguiente:

ROA;; = B, + B, - PorcMujeresjunta;; + u; + €; (3)

Para el modelo que incluye RL, los hallazgos muestran que el 62.3% de la varianza total
del modelo proviene de diferencias especificas entre empresas, mientras que el 37.7% se
relaciona con variaciones propias de cada observacion. Esto resalta la importancia de los efectos
no observables a nivel empresarial en la determinacion del ROA. No obstante, los coeficientes de
las variables independientes no alcanzan significancia estadistica al nivel del 5%, lo cual indica
que ni el porcentaje de mujeres en las juntas directivas ni la presencia de una representante legal
mujer ejercen un impacto estadisticamente significativo sobre el ROA dentro del marco de este
modelo. Ademas, el valor del coeficiente de determinacion ajustado, cercano a cero (0.0006),
refleja una capacidad explicativa muy limitada del modelo respecto a la variabilidad del

rendimiento financiero medido a través del ROA. La ecuacion al incluir RL es la siguiente:
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ROA;; = B, + B, - PorcMujeresjunta;; + 5 - RL;jy + u; + € (4)

En conclusién, si bien ambos modelos muestran una contribucion significativa de los
efectos individuales no observados en la explicacion del ROA, el modelo sin la variable de RL
presenta un ajuste ligeramente superior en términos del coeficiente de determinacion ajustado
(0.0026 frente a 0.0006) y una mayor proporcién de varianza explicada por diferencias entre
empresas (62.2% frente a 62.3%, aunque con una diferencia minima). Ademas, el modelo sin RL
muestra un coeficiente mas alto y con menor p-valor para la variable de porcentaje de mujeres en
la junta, lo que podria interpretarse como una relacion algo mas consistente, aunque aun no
estadisticamente significativa, con el desempefio financiero. En este sentido, el modelo que
considera unicamente el porcentaje de mujeres en la junta como variable explicativa parece
ofrecer un desempefio marginalmente mejor que el modelo ampliado, aun cuando ninguno de los

dos logra explicar de manera sustancial la variabilidad del ROA.

7.3.3 Comparacion con la revision de la literatura

Los hallazgos de esta investigacion, si bien muestran una evolucion positiva en la
participacion de mujeres en las juntas directivas entre 2013 y 2023, no evidencian una relacion
estadisticamente significativa entre dicha participacion y el desempefio financiero medido por
ROE y ROA. Esto se alinea con la evidencia mixta reportada en la literatura académica. Si bien
estudios como los de Arnaboldi et al. (2021), Chijoke-Mgbame et al. (2020) y Baldrich Mora
(2019) han identificado efectos positivos de la diversidad de género sobre aspectos como la

gobernanza, la supervisién y en ciertos casos la rentabilidad, otros trabajos han sefialado que
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estos efectos dependen de factores institucionales, culturales y econémicos, asi como de la

magnitud de la participacion femenina.

Investigaciones como las de Arango-Home et al. (2023) y Bennouri et al. (2018)
coinciden con los resultados de este estudio al mostrar que, si bien la presencia femenina puede
estar asociada a mejoras en algunos indicadores financieros, esta relacién no siempre alcanza
significancia estadistica. Esto puede explicarse, en parte, por la complejidad de los mecanismos
mediante los cuales la diversidad de género influye en la toma de decisiones y por la necesidad
de alcanzar ciertos umbrales minimos de representacion para que sus efectos sean tangibles. En
esta linea, Baldrich Mora (2019) encontro en el contexto colombiano que solo al contar con una
“masa critica” de al menos tres mujeres en la junta se observan efectos positivos y significativos
sobre el ROA. En contraste, en el presente analisis, el porcentaje promedio de participacion
femenina se mantuvo por debajo de ese umbral durante la mayor parte del periodo observado, lo

que podria explicar la ausencia de efectos estadisticamente robustos en los modelos aplicados.

Ademas, como sefialan Bennouri et al. (2018), la diversidad por si sola no garantiza un
mejor desempefio financiero, ya que también influyen factores como el contexto institucional, las
competencias y experiencia de las mujeres en los érganos de gobierno. En conjunto, estos
hallazgos sugieren que no es la mera presencia femenina la que genera resultados positivos, sino

las condiciones estructurales y cualitativas que acompafian su participacion.

No obstante, la ausencia de significancia estadistica no debe interpretarse como una
negacion del valor del liderazgo femenino. Por el contrario, invita a profundizar en los factores

que potencian su impacto real y efectivo. Numerosos estudios destacan que la participacién de
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mujeres puede mejorar la supervision, reducir el riesgo, fortalecer la ética corporativa y
enriquecer la calidad de las decisiones estratégicas (Jha y Sarangi, 2018; Arnaboldi et al., 2021).
Aunque estos efectos no siempre se reflejan en métricas como el ROA o el ROE, contribuyen a
construir entornos organizacionales mas solidos, sostenibles e inclusivos. En ese sentido,
promover la diversidad de género en los niveles directivos no solo responde a criterios de

eficiencia, sino también a principios de equidad, legitimidad y buena gobernanza.

Finalmente, estos resultados refuerzan la necesidad de que futuras investigaciones no se
limiten a cuantificar la participacion femenina, sino que también examinen su grado de
influencia en la toma de decisiones, su interaccion con dinamicas sectoriales, e incluso recurran a
enfoques cualitativos que permitan captar con mayor profundidad el impacto de la diversidad de

género en la gestion empresarial.

8 Conclusiones, limitaciones y futuras lineas de investigacion

8.1 Conclusiones

Este trabajo, tenia como objetivo principal analizar la relacion entre el desempefio
financiero y la participacion femenina en las juntas directivas de empresas que cotizan en la
BVC, para el periodo 2013 - 2023. Con el fin de alcanzar dicho objetivo se contd con tres
objetivos especificos, el primero de ellos, era identificar las iniciativas vigentes en Colombia
relacionadas con la promocion de la participacion de mujeres en juntas directivas y cargos

ejecutivos.

En relacion con el primer objetivo especifico, se encontré que Colombia ha desarrollado
un conjunto diverso de iniciativas tanto del sector publico como del privado para promover la
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participacion femenina en juntas directivas y cargos ejecutivos. Estas iniciativas incluyen
politicas publicas como el Plan Nacional de Desarrollo 20222026 y la Politica Nacional de
Cuidado, gque establecen medidas concretas para garantizar la paridad de género en 6rganos de
direccion. También destacan esfuerzos del sector privado, como los programas de liderazgo de la
ANDI, el Colegio de Estudios Superiores de Administracion (CESA) y el Club del 30%, los
cuales han contribuido al fortalecimiento del liderazgo femenino mediante formacion, monitoreo
y redes de apoyo. Asimismo, se identificaron mecanismos mixtos como la Iniciativa de Paridad
de Género y la herramienta Equi-Rutas, que articulan esfuerzos entre el gobierno y el sector
empresarial. Sin embargo, es de resaltar que, a pesar del creciente nimero de iniciativas,
persisten desafios importantes en términos de implementacion efectiva, sostenibilidad en el
tiempo y superacion de barreras estructurales y culturales que limitan el acceso de las mujeres a

estos espacios.

El segundo objetivo especifico buscaba examinar la evolucién de la participacion de
mujeres en las juntas directivas de las empresas colombianas que cotizan en bolsa entre los afios
2013y 2023, e identificar el nivel actual de su representacion y los resultados de este trabajo
muestran que la evolucién de la participacion de mujeres en las juntas directivas de las empresas
que cotizan en la BVC muestra una tendencia positiva durante el periodo 2013-2023. Tal como
se evidencia en el Grafico 1, el porcentaje promedio de participacion femenina aumenté de
manera significativa, pasando de aproximadamente un 3% en 2013 a cerca del 25% en 2023.
Este crecimiento, sin embargo, no fue constante: se observo una fase de incremento acelerado
entre 2013 y 2016, seguida por un estancamiento entre 2016 y 2019, para luego retomar un
crecimiento sostenido hasta 2023. Este avance representa un indicio alentador en materia de
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equidad de género y participacion femenina en espacios de toma de decisiones dentro del sector
empresarial. Asimismo, esta evolucion se ha dado de forma homogénea entre todas las empresas;
debido a que existe una menor dispersion entre los niveles de participacion femenina a lo largo
de los afios. En conjunto, estos hallazgos reflejan un progreso sostenido, y un estandar mas
equitativo, lo cual es indicativo de un cambio estructural mas amplio en la gobernanza

corporativa del pais.

Finalmente, el tercer objetivo se enfocd en establecer la relacion entre la presencia de mujeres en
las juntas directivas e indicadores financieros clave de rentabilidad. Los resultados obtenidos a
partir de los modelos de efectos aleatorios aplicados al ROE y al ROA evidencian que, si bien
existe una alta proporcion de varianza explicada por diferencias individuales entre empresas, lo
que destaca la importancia de los factores no observables en el anélisis del desempefio
financiero, las variables relacionadas con la participacion femenina en juntas directiva, como la
representacion legal, no presentan coeficientes estadisticamente significativos al 5%. Esto
sugiere que, en el contexto del panel de empresas colombianas analizadas, no se puede afirmar
con suficiente evidencia que la presencia femenina tenga un impacto directo sobre los
indicadores de rentabilidad utilizados. No obstante, la inclusion de la variable de representante
legal en ambos modelos muestra una ligera mejora en la capacidad explicativa, lo cual, aunque
no concluyente, sefiala la pertinencia de seguir explorando esta dimension del liderazgo
femenino como posible factor diferenciador en el desemperio empresarial, especialmente en

economias emergentes donde estos estudios aln son incipientes.
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8.2 Limitaciones
Los resultados obtenidos en esta investigacion no son extrapolables a otras empresas ni a
otros periodos de tiempo. Dado que el analisis se centra exclusivamente en empresas
colombianas que cotizan en bolsa entre 2013 y 2023 que cuentan con informacion disponible
sobre su junta directiva en cada uno de los afos estudiados, cualquier generalizacion debe
hacerse con cautela. Las caracteristicas propias del contexto econémico, regulatorio y sectorial
del periodo analizado pueden haber influido en los hallazgos, por lo que es posible que no se

repliquen en otros entornos 0 momentos histéricos.

La investigacion se llevd a cabo con una muestra limitada de empresas, lo cual representa
una restriccion en términos de representatividad. No obstante, esta seleccion se fundamentd
principalmente en la disponibilidad de informacion financiera y de composicion directiva, datos
que resultan dificiles de obtener en el caso de empresas no cotizadas. En este sentido, la muestra
responde a un criterio de viabilidad méas que de aleatoriedad, priorizando la calidad y

completitud de los datos por encima del tamafio muestral.

Otro factor que condiciono el alcance del estudio fue el tiempo disponible para su
ejecucidn. La investigacion se desarroll6 en el marco de un semestre académico, lo que impuso
limitaciones temporales significativas tanto en la recoleccion de datos como en la profundidad
del analisis. Esta restriccién temporal puede haber acotado la posibilidad de explorar otras

variables relevantes o de realizar comparaciones longitudinales mas robustas.
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8.3 Futuras lineas de investigacion
Una linea de investigacion futura podria centrarse en la ampliacion de la muestra para
incluir empresas grandes que no cotizan en bolsa. Esto permitiria explorar si los patrones
observados en relacion con la participacion femenina en cargos directivos y el desempefio
financiero se mantienen en organizaciones que, aunque relevantes en términos econémicos, no
estan sujetas a los mismos niveles de divulgacion y transparencia que las empresas listadas. Este
enfoque ayudaria a comprender mejor la aplicabilidad de los hallazgos en un universo mas

amplio del sector empresarial colombiano.

Otra posibilidad consiste en realizar un estudio comparativo entre las empresas cotizadas
en Colombia y aquellas de otros paises de América Latina con mercados de valores de tamafio
similar, como Peru o Ecuador. Esta comparacion permitiria identificar similitudes y diferencias
en los efectos de la participacién femenina en altos cargos, teniendo en cuenta los contextos
econdmicos, regulatorios y culturales particulares. Ademas, contribuiria al debate regional sobre

la gobernanza corporativa con una perspectiva mas integrada.

También, se podrian desarrollar investigaciones que permitan observar coémo evoluciona
la relacion entre la presencia femenina en la alta direccion y el desempefio financiero a lo largo
del tiempo. Este tipo de enfoque permitiria evaluar la estabilidad y consistencia de los efectos
identificados en este estudio, asi como detectar posibles dindmicas de cambio asociadas a
politicas de equidad de género, reformas regulatorias o transformaciones en la cultura

organizacional.
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Anexo A

Marco juridico sobre equidad de género y participacion femenina en el liderazgo
Este anexo desarrolla el marco normativo que respalda la equidad de género en cargos de
liderazgo, tanto en el ambito nacional como internacional. A continuacién, se detalla la

legislacion relevante:

Legislacion a nivel nacional

A lo largo de la historia, las mujeres han luchado por el reconocimiento de sus derechos
en diversos &mbitos, incluyendo el laboral, social y politico. Estos esfuerzos han sido
fundamentales para impulsar la igualdad de género y el empoderamiento femenino,
transformando las estructuras sociales y abriendo caminos hacia una mayor equidad. A nivel
nacional, estos avances han encontrado un sélido respaldo en la Constitucién Politica de
Colombia de 1991, la cual consagra principios fundamentales de igualdad y no discriminacion.
En este sentido, el Articulo 13 garantiza que todas las personas nacen libres e iguales ante la ley
y prohibe cualquier forma de discriminacion (Constitucion Politica de Colombia,1991). Este
articulo sienta las bases para la implementacion de politicas publicas que buscan eliminar las

desigualdades estructurales que afectan a las mujeres.

Adicionalmente, el Articulo 43 refuerza este compromiso al establecer que hombres y
mujeres tienen los mismos derechos y oportunidades, y otorga una proteccién especial a las
mujeres durante el embarazo y el periodo de lactancia (Constitucion Politica de Colombia,1991).
Este reconocimiento constitucional es importante para la proteccion de los derechos laborales de
las mujeres, ya que fomenta la igualdad de oportunidades en el acceso al empleo, asegura

condiciones laborales dignas y facilita un entorno propicio para la participacion de las mujeres en
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roles de liderazgo, un paso clave hacia la consecucion de una representacion equitativa en todos

los niveles de las organizaciones.

Mas alla de los principios constitucionales, Colombia ha implementado una serie de leyes
que refuerzan los derechos de las mujeres y promueven la equidad de género en distintos

contextos. A continuacion, se presentan algunas leyes que conforman este marco juridico:

e Ley581 de 2000 (modificada por la Ley 2424 de 2024)

La Ley 581 (2000), conocida como la "Ley de Cuotas"”, fue un hito en la promocién de la
participacion de las mujeres en cargos de alto nivel en el sector publico. Esta ley establecié que
al menos el 30% de los cargos de libre nombramiento y remocion en los niveles decisorios del
poder publico debian ser ocupados por mujeres. Ademas, obligaba a incluir al menos una mujer
en cada terna y a conformar listas con nombres de hombres y mujeres en igual proporcion. Sin
embargo, en un esfuerzo por fortalecer aun mas la participacion femenina, la Ley 2424 (2024)
modificé la Ley 581, aumentando los porcentajes minimos de participacién de las mujeres en los
cargos publicos. Segun esta nueva ley, al menos el 50% de los cargos de maximo nivel decisorio
y otros niveles decisorios deben ser desempefiados por mujeres. Ademas, establece la obligacion
para el Gobierno y el Congreso de incluir mujeres de forma paritaria en las delegaciones al

exterior y en los cursos de capacitacion ofrecidos en el extranjero.

e Ley 1475 de 2011 (modificada por la Ley 2424 de 2024)
La Ley 1475 (2011) regula la organizacion y funcionamiento de los partidos y
movimientos politicos de los procesos electorales. Esta ley fue modificada por la Ley 2424

(2024), con el fin de reforzar la paridad de género en las listas electorales, especialmente en
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aquellas donde se elijan cinco 0 mas curules. Esta ley establece que los partidos politicos deben
garantizar que las listas se conformen con un minimo del 30% de uno de los géneros,

promoviendo asi una mayor participacion femenina en la politica.

* Ley 1496 de 2011

La Ley 1496 (2011) es clave en la lucha por la equidad de genero en el &mbito laboral.
Esta ley garantiza la igualdad salarial y de retribucion laboral entre hombres y mujeres, tanto en
el sector publico como en el privado. Establece mecanismos para erradicar cualquier forma de
discriminacion salarial basada en el género y obliga a las empresas a llevar un registro de perfiles
y asignacion de cargos por sexo, funciones y remuneracion. Ademas, la ley introduce auditorias
aleatorias para verificar el cumplimiento de estas disposiciones y establece sanciones para las

empresas que incumplan con la normativa.

e Ley 1257 de 2008

La Ley 1257 (2008) busca garantizar el derecho de las mujeres a vivir una vida libre de
violencia. Aungue su enfoque principal es la prevencién y sancién de la violencia contra las
mujeres, también tiene implicaciones en el &mbito laboral. Esta ley establece que el Estado debe
promover condiciones que favorezcan la igualdad de género y garantizar un entorno laboral
seguro para las mujeres. Ademas, refuerza la responsabilidad de las empresas en la proteccion de

los derechos de las mujeres y en la creacion de politicas que fomenten su desarrollo profesional.

o Ley 2117 de 2021
La Ley 2117 (2021) introduce medidas para promover la participacion de las mujeres en

sectores economicos donde historicamente han estado subrepresentadas. Esta ley busca eliminar
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los estereotipos de género en el ambito laboral y fomentar la inclusion de las mujeres en sectores
estratégicos para el desarrollo del pais. Ademas, establece programas de formacion y
capacitacion laboral especificos para mujeres, con el objetivo de garantizar su acceso a empleos

de calidad y bien remunerados.

En conjunto, estas leyes y la Constitucion de 1991 conforman un marco normativo que ha
permitido avances significativos hacia la igualdad de derechos entre hombres y mujeres en
Colombia. Sin embargo, atn queda trabajo por hacer para lograr una verdadera equidad en todas

las areas de la sociedad, incluyendo la representacion femenina en los altos cargos empresariales.

Legislacion a nivel internacional

En 2015, la Asamblea General de la ONU aprobdé la Agenda 2030, un marco global que
comprende 17 ODS y 169 metas. Aunque no es juridicamente vinculante, por tratarse de un
instrumento de soft law, su implementacion depende de la voluntad politica de los Estados. Este
enfoque flexible permite su adaptacién a contextos nacionales y contribuye al desarrollo de
normas globales, sentando bases para el avance del derecho internacional. Dentro de este marco,
la igualdad de género ocupa un lugar central, ya que esta integrada de manera transversal en los

ODS.

El ODS 5, por ejemplo, se enfoca especificamente en promover el empoderamiento de
todas las mujeres y nifias. Entre sus principales metas destacan garantizar la participacion
equitativa de las mujeres en los &mbitos de liderazgo politico, econdmico y publico, asi como
impulsar reformas que aseguren la igualdad en el acceso a recursos econoémicos y servicios

financieros. En paralelo, el ODS 8 promueve el trabajo decente y productivo para todas las
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personas, haciendo hincapié en la igualdad de remuneracion por trabajo de igual valor. Por su
parte, el ODS 10 busca reducir las desigualdades y fomentar la inclusién social, con especial
atencion a las mujeres. No obstante, segun ONU Mujeres (2017), de mantenerse las tendencias
actuales, la brecha salarial de género, que actualmente es del 23% a nivel global, no se cerrara
hasta el afio 2086 o incluso mas tarde. Estos objetivos reflejan un compromiso mundial con la
igualdad de género, pero su implementacion efectiva requiere de acciones concretas y marcos

legislativos adecuados en cada pais.

En este sentido, la participacion de las mujeres en roles de liderazgo y altos cargos ha
sido un tema de creciente interés a nivel global, lo que ha llevado a muchos paises a implementar
leyes e iniciativas para promover la equidad de género en los sectores publico y privado. Estas
medidas varian desde cuotas obligatorias hasta recomendaciones o cddigos de buenas practicas,
reflejando diferentes enfoques para abordar la brecha de género en posiciones de poder. En
América Latina, las leyes de cuotas de género se han centrado principalmente en el sector
publico y en cargos de eleccion popular, con pocas excepciones en el sector privado. En
contraste, a nivel internacional, especialmente en Europa, se han adoptado medidas mas amplias

que incluyen ambos sectores.

En América Latina, Argentina ha implementado la Ley de cupo femenino, que establece
gue al menos el 30% de las candidaturas a cargos legislativos nacionales deben ser ocupadas por
mujeres (Ley 24012, 1991). Esta Ley fue ampliada posteriormente por la Ley sobre paridad de
género en ambitos de la representacion politica, que exige que las listas de candidatos al

Congreso Nacional y al Parlamento del Mercosur estén compuestas de manera alternada por
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hombres y mujeres (Ley 27412, 2017). De manera similar, en Bolivia, la Ley de régimen
electoral establece que las listas de candidatos deben incluir una alternancia de género (50%

mujeres y 50% hombres) para cargos legislativos y de representacion (Ley 026, 2010).

En Panamé, la Ley 56 (2017) establece la participacion de las mujeres en las juntas
directivas estatales, garantizando su acceso y participacion en la toma de decisiones en entes
publicos y privados. Esta norma fija una cuota del 30% de mujeres en juntas directivas de
instituciones del Gobierno central, instituciones estatales descentralizadas, empresas publicas,
intermediarios financieros y entidades reguladas por estos, como bancos e instituciones
financieras. La implementacion de esta cuota se disefid de forma gradual: 10% para julio de

2018, 20% para julio de 2019, y finalmente 30% en julio de 2020.

En Brasil, aunque no existe actualmente una ley sobre cuotas para mujeres en las juntas
directivas de empresas publicas o privadas, desde 2017 se encuentra en tramite un proyecto de
ley en la Camara de Diputados (Proyecto de Ley 7179, 2017). Este propone la participacion de
mujeres en los consejos de administracion de empresas publicas y de sociedades de capital

mixto, sus filiales y empresas controladas, con un minimo del 30% de representacion femenina.

Por otro lado, en México, la Ley General de Instituciones y Procedimientos Electorales
(2014) establece la paridad de género en las candidaturas a cargos de eleccién popular, tanto a
nivel federal como estatal. Esta ley ha sido fundamental para aumentar la representacion de las
mujeres en el Congreso y en los gobiernos locales. Asimismo, en Ecuador, en el articulo 116 de
la Constitucion de 2008 garantiza la paridad de género en la participacién politicay en la

conformacion de las listas de candidatos.

79



Mientras que en América Latina las leyes de cuotas se han enfocado principalmente en el
sector publico, en otros paises, especialmente en Europa, se han implementado medidas mas
amplias que incluyen tanto el sector publico como el privado. Un ejemplo destacado es Noruega,
donde la Ley de Cuotas de Género (2003) exige que al menos el 40% de los miembros de los
consejos de administracion de empresas publicas y compafiias que cotizan en bolsa sean mujeres.
Esta medida ha sido pionera en la promocion de la igualdad de género en el ambito empresarial y
ha servido como modelo para otros paises. De manera similar, en Francia, la Ley Cope-
Zimmermann (2011) exige que al menos el 40% de los miembros de los consejos de
administracion de empresas que cotizan en bolsa y empresas con mas de 500 empleados sean
mujeres, lo que ha tenido un impacto significativo en la composicion de los consejos de

administracion franceses.

Ademas, en Espafia, la Ley Organica 3/2007 para la Igualdad Efectiva de Mujeres y
Hombres recomienda que las empresas con mas de 250 empleados establezcan planes de
igualdad y que los consejos de administracion alcancen una presencia equilibrada de mujeres y
hombres, de modo que, en el conjunto, las personas de cada sexo no superen el 60% ni sean
menos del 40%. Aungue no es una cuota obligatoria, sino una recomendacion, no conlleva

sanciones en caso de incumplimiento.

En Alemania, “Ley de participacion igualitaria de hombres y mujeres en los puestos
directivos del sector privado y publico” (2015) exige a las empresas que coticen en bolsa y
sujetas a la cogestién, contar con una cuota femenina del 30 % de los sillones de las juntas de

vigilancia de las grandes empresas. El incumplimiento de la cuota se considera ilegal, por lo que
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las plazas del consejo de administracion correspondientes que no logren ocuparse con mujeres se
quedaran vacias. Por su parte, en Italia, la Ley Golfo-Mosca establece que al menos el 20% de
los miembros del consejo de administracion deben ser mujeres en la primera eleccion después de
la entrada en vigor de la ley, y al menos el 33% en las siguientes elecciones. Esta ley aplica a

empresas que cotizan en bolsa y empresas publicas (Ley 120, 2011).
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Anexo B

Empresas utilizadas para la investigacion y su sector correspondiente

Empresa

Sector

Acerias Paz del Rio S.A.

Administracion de Fondos y Cesantias Proteccion S.A.

Banco Bancolombia S.A.
Banco Davivienda S.A.
Banco de Bogota S.A.
Banco de Occidente S.A.
BBVA Colombia S.A.
Caracol Television S.A.S.
Cementos Argos S.A.
Clinica de Marly S.A.
Conconcreto S.A.
Corficolombiana S.A.
Ecopetrol S.A.

El Céndor S.A.

Enka de Colombia S.A.
ETB S.A. E.S.P.

Exito S.A.

Fabricato S.A.

Gasoriente S.A. E.S.P.
Grupo Aval Acciones y Valores S.A.
Grupo Argos S.A.

Grupo Bolivar S.A.
Grupo Energia Bogota S.A. E.S.P.
Grupo Nutresa S.A.
Grupo SURA S.A.

ISA Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P.

Manufacturas de Cemento S.A.
Mayaguez S.A.

Mineros S.A.

Promigas S.A. E.S.P.

Riopaila Agricola S.A.S.
Riopaila Castilla S.A.

Metalurgia

Servicios Financieros
Servicios Financieros
Servicios Financieros
Servicios Financieros
Servicios Financieros
Servicios Financieros

Medios de Comunicacién

Cemento

Salud

Construccion
Servicios Financieros
Energia
Construccion
Industria
Telecomunicaciones
Retail

Industria

Energia

Servicios Financieros
Conglomerado
Servicios Financieros
Energia

Alimentos

Servicios Financieros
Energia

Cemento
Agroindustria
Mineria

Energia
Agroindustria
Agroindustria

Nota. Elaboracion propia.
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