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Resumen

La creciente relevancia de la diversidad y la
inclusion en la gobernanza corporativa ha
generado interés en comprender como la
diversidad de género en el mas alto nivel de
toma de decisiones afecta a las empresas que
operan en economias dinamicas y de rapido
crecimiento. En ese sentido, este articulo de
investigacion tiene como objetivo examinar la
importancia de la diversidad de género en la
junta directiva y su influencia en la
sostenibilidad y el desempefio financiero
corporativo en mercados emergentes, el caso
de Colombia. El estudio utiliza un conjunto de
datos de diversas empresas colombianas que
cotizan en bolsa, abarcando el periodo 2010-
2020. A través de un analisis tedrico y
cuantitativo riguroso, la investigacion explora
la relacion entre la diversidad de género en la
sala de juntas y sus implicaciones en las
practicas de sostenibilidad y los resultados
financieros. Ademas, investiga los
mecanismos a través de los cuales la
diversidad de género puede contribuir a un
mejor desempefio corporativo, considerando
factores como la innovacion, la gestion de
riesgos y la participacion de los grupos de
interés. Los hallazgos de este estudio sefialan
claros beneficios de la diversidad de género en
la junta directiva en términos de iniciativas de
sostenibilidad y desempefio financiero. Asi
mismo, la  investigacion  proporciona
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conocimientos valiosos para los responsables
politicos, los lideres empresariales y los
inversores que buscan maximizar el potencial
de las compafiias para lograr el éxito a largo
plazo en estos entornos empresariales
dindmicos.
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Abstract

The growing relevance of diversity and
inclusion in corporate governance has sparked
interest in understanding how gender diversity
at the highest level of decision-making affects
companies operating in dynamic and rapidly
growing economies. In this regard, this
research article aims to examine the
importance of gender diversity in the board of
directors and its influence on sustainability and
corporate financial performance in emerging
markets, specifically focusing on the case of
Colombia. The study utilizes a dataset of
diverse Colombian publicly listed companies,
covering the period 2010-2020. Through
rigorous theoretical and quantitative analysis,
the research explores the relationship between
gender diversity in the boardroom and its
implications for sustainability practices and
financial ~ outcomes.  Additionally, it
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investigates the mechanisms through which
gender diversity can contribute to improved
corporate performance, considering factors
such as innovation, risk management, and
stakeholder engagement. The findings of this
study highlight clear benefits of gender
diversity in the board of directors in terms of
sustainability  initiatives and  financial
performance. Moreover, the research provides
valuable insights for policymakers, business
leaders, and investors seeking to maximize the
potential of companies to achieve long-term
success in  these dynamic  business
environments.

Keywords:  Gender  diversity,  board
composition, corporate sustainability,
financial performance.

Introduccién

La sostenibilidad se ha convertido en un
aspecto clave en la agenda empresarial, ya que
las empresas buscan equilibrar sus objetivos
economicos con la responsabilidad social y
ambiental. En este contexto, se ha observado
que las empresas con una mayor
representacion de mujeres en sus juntas
directivas tienden a adoptar practicas mas
sostenibles, incluyendo politicas de gestion
ambiental, programas de responsabilidad
social y enfoques centrados en la diversidad y
la inclusion. De ahi que la diversidad en la
junta directiva de las empresas se ha
convertido en un tema de gran interés en los
altimos afios debido a su relacion con la
sostenibilidad y el desempefio financiero
corporativo. McKinsey & Company (2020)
destaca la importancia de la inclusion y
diversidad en las organizaciones, y sefiala que
la diversidad en la junta directiva es un factor
clave para el éxito financiero y la
sostenibilidad a largo plazo.

Ademés de la sostenibilidad, numerosos
estudios han encontrado una relacion positiva
entre la presencia de mujeres en las juntas
directivas y el desempefio financiero
corporativo. Se ha demostrado que las
empresas con una mayor diversidad de género
en sus érganos de toma de decisiones tienden a
obtener mejores resultados en términos de
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rentabilidad, innovacion y gestion de riesgos.
Adams y Ferreira (2009) sostienen que la
presencia de mujeres en la junta directiva
puede tener un impacto positivo en la
gobernanza y el desempefio financiero de la
empresa. Carter, Simkins y Simpson (2003)
también encontraron una relacion positiva
entre la diversidad de la junta directiva y el
valor de la empresa. La investigacion de
Catalyst (2019) revela que, aunque la
representacion de mujeres en la junta directiva
ha mejorado en muchos paises, todavia hay
una brecha significativa. La Comision Europea
(2018) también sefiala la necesidad de seguir
trabajando  para lograr una  mayor
representacion de mujeres en los puestos de
toma de decisiones economicas.

Konrad, Kramer y Erkut (2008)
encontraron que la presencia de tres 0 mas
mujeres en la junta directiva puede ser
especialmente efectiva para lograr cambios
significativos en la cultura organizacional.
Marquis y Tilcsik (2013) sostienen que la
diversidad en la junta directiva puede tener un
efecto de impresion en toda la organizacion, lo
que conlleva a fomentar una cultura mas
inclusiva y respetuosa en la empresa. Si bien,
Catalyst (2019) encontro que la representacion
de mujeres en la junta directiva ha mejorado en
muchos paises, todavia hay una brecha
significativa. Al respecto, se argumenta que la
inclusion y la diversidad son fundamentales
para mejorar el desempefio de las empresas,
pero también sefiala que la diversidad en la
junta directiva es solo una parte de la solucion
mas amplia para lograr la inclusion en toda la
organizacion.

A partir de lo anterior, resulta claro que, en
los mercados emergentes, donde las
disparidades de género suelen ser mas
pronunciadas, el papel de las mujeres en las
juntas directivas adquiere una importancia ain
mayor. Su inclusiobn no solo promueve la
equidad de género, sino que también brinda
una perspectiva Unica y diversa que puede
impulsar la toma de decisiones mas informadas
y estratégicas. Por tal razén, en esta
investigacion, se explorara la relacion entre la
presencia de mujeres en las juntas directivas, la
sostenibilidad y el desempefio financiero
corporativo en mercados emergentes. Se
examinaran las practicas empresariales, los
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indicadores de sostenibilidad y los resultados
financieros para comprender mejor el impacto
de la diversidad de género en el éxito
empresarial en estas economias en desarrollo.

Revision de literatura

La inclusion de mujeres en juntas directivas
y su impacto en la sostenibilidad y el
desempefio  financiero  corporativo  en
mercados emergentes ha sido objeto de
creciente interés y debate en la literatura
académica y empresarial. Diversos estudios
han analizado esta relacion en diferentes
contextos, proporcionando evidencia empirica
sobre los beneficios potenciales de la
diversidad de género en la toma de decisiones
estratégicas de las empresas.

Smith y Smith (2017) realizaron un estudio
en paises de Europay encontraron una relacion
positiva entre la presencia de mujeres en los
consejos de administracion y el desempefio
financiero de las empresas. En un estudio
similar, Garcia-Meca et al. (2019) examinaron
empresas espafiolas y también encontraron una
asociacion positiva entre la diversidad de
género en los consejos de administracion y el
rendimiento economico.

Otros estudios han explorado cémo la
presencia de mujeres en las juntas directivas
puede influir en la sostenibilidad corporativa.
Segun Adams y Ferreira (2019), las mujeres
tienden a prestar mas atencion a las cuestiones
sociales y ambientales, lo que puede llevar a
una mayor adopcion de préacticas sostenibles
por parte de las empresas. Estos resultados se
respaldan en un estudio de McKinsey &
Company (2020), que encontr6 una
correlacién positiva entre la diversidad de
género en los consejos de administracion y la
adopcidn de practicas sostenibles.

La literatura gerencial también ha
explorado los mecanismos a través de los
cuales la diversidad de género en las juntas
directivas puede influir en la sostenibilidad y
el desempefio financiero. Por ejemplo,
estudios como el de Terjesen et al. (2016)
sugieren que las mujeres en posiciones de
liderazgo pueden promover una cultura
corporativa mas inclusiva y colaborativa, lo
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que a su vez fomenta la innovacion y la toma
de decisiones més informadas.

Por otro lado, algunos investigadores han
sefialado que la relacion entre la presencia de
mujeres en juntas directivas y el desempefio
financiero puede variar segun el contexto y las
caracteristicas especificas de las empresas y
los mercados emergentes. En tal sentido,
Terjesen et al. (2016) argumentan que la
influencia de las mujeres en los consejos de
administracién puede depender del nivel de
desarrollo econdémico y la cultura empresarial
de cada pais.

En el contexto latinoamericano, tambien ha
surgido un creciente cuerpo de literatura que
examina esta relacién. Varios estudios han
demostrado que la inclusion de mujeres en las
juntas directivas puede tener efectos positivos
en la sostenibilidad y el desempefio financiero
de las empresas en la region. Un estudio
realizado por Garcia-Morales et al. (2019)
encontr0 que las empresas latinoamericanas
con mayor representacion femenina en las
juntas directivas tienden a tener mejores
practicas de responsabilidad social
corporativa, lo que contribuye a una mayor
sostenibilidad empresarial. Ademas, la
diversidad de genero en las juntas directivas ha
sido asociada con un mejor desempefio
financiero en empresas latinoamericanas. Un
estudio de Contreras et al. (2018) mostré que
las empresas con una mayor representacion
femenina en sus juntas directivas en México
experimentaron un crecimiento mas solido en
términos de rentabilidad y valor de mercado.
La investigacion también ha destacado algunos
de los mecanismos a traveés de los cuales la
inclusion de mujeres en las juntas directivas
puede impactar en la sostenibilidad y el
desempefio financiero. Un estudio realizado
por Mejia-Argueta et al. (2020) en empresas
colombianas sefial6 que la diversidad de
género en las juntas directivas promueve la
adopcion de practicas mas éticas y
transparentes, lo que se traduce en una mayor
sostenibilidad y una mejor gestion financiera.

Sin embargo, a pesar de los avances, la
representacion de mujeres en las juntas
directivas en Latinoamérica aun es limitada y
existen barreras culturales y estructurales que
dificultan su participacion plena. Por lo tanto,
es  necesario  seguir investigando vy
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promoviendo politicas que fomenten la
diversidad de género en los drganos de
gobierno corporativo en la region.

Materiales y métodos

En el marco de las finanzas corporativas y
el desarrollo sostenible, este estudio se enfoca
en analizar la relacion entre las précticas ESG
(ambientales, sociales y de gobierno
corporativo) y el desempefio de las empresas
que cotizan en la bolsa de valores de Colombia
e integran el indice bursétil COLCAP.

Los datos utilizados en este estudio se
obtuvieron de dos fuentes principales: la
plataforma financiera Bloomberg Professional
Service y Refinitiv Workspace. Estas fuentes

proporcionaron informacion financiera y de
sostenibilidad de las empresas seleccionadas.
Se consideraron datos anuales
correspondientes al periodo comprendido entre
2010 y 2021, con corte a 31 de diciembre de
cada afio.

Para evaluar la calidad de las practicas ESG
de las empresas, se utilizaron dos indices
ampliamente reconocidos en el campo: el
indice ESG de Bloomberg y el indice ESG
Combined Score de Refinitiv. Estos indices
consideran una serie de factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo, y asignan
una puntuacion que refleja el desempefio de la
empresa en estas areas.

Tabla 1 Variables de la investigacion
Fuente: Elaboracion propia

Variables Descripcion Tipo
Desempefio

ROA Utilidad neta sobre los activos Ratio
ROE Utilidad neta sobre el patrimonic Ratioc

Valoracién
Q de Tobin

Riesgo
AZS Puntaje Z de Altman

Sostenibilidady Gobierno

GDSs indice de gobierno corporative
ESG indice ambiental, social y de gobiernoc

Sostenibilidady Gobierno
% Women on Board

Porcentaje de mujeres en la Junta Directiva

Capitalizacién bursatil mas pasivos financieros sobre los activos Ratio

Ratic

Numérico
Numérico

Numérico

Controles

Tamarfio Logaritmo de las ventas totales (millones de COPS) Numérico
Logaritmo de los activos totales (millones de COPS) Numérico

Tangibilidad Activos tangibles sobre los activos totales Ratio

Margen sobre ventas Utilidad neta sobre ventas totales Ratio

Endeudamiento financiero Pasivos financieros sobre patrimonio y pasivos financieros Ratic

El anélisis de datos se llevo a cabo mediante
técnicas estadisticas y econométricas. Se
utiliz6 un enfoque de regresion para examinar
la relacién entre las practicas ESG vy el
desempefio de las empresas. Se controlaron
variables adicionales relevantes, como el
tamafio de la empresa, la industria a la que
pertenece y otras caracteristicas financieras.

El objetivo de este estudio es proporcionar
evidencia empirica sobre la relacion entre las
practicas ESG vy el desempefio financiero de
las empresas en el contexto colombiano. Se
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busca identificar si existe una asociacion
significativa entre las practicas ESG y el
rendimiento de las empresas en términos de
rentabilidad, valor de mercado u otros
indicadores financieros.

Mediante este enfoque metodoldgico
riguroso y el uso de datos actualizados, se
espera obtener resultados que contribuyan al
conocimiento existente sobre la relacion entre
las practicas ESG y el desempefio corporativo
en el contexto de las empresas colombianas
que cotizan en la bolsa de valores. Estos
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hallazgos pueden ser de utilidad tanto para los
inversores interesados en integrar
consideraciones ESG en sus decisiones de
inversion como para las empresas que buscan
mejorar su desempefio financiero y su
contribucioén al desarrollo sostenible.

Resultados

Los resultados de este estudio proporcionan
evidencia empirica sobre la relacion entre la
participacion de mujeres en la junta directiva,
las précticas ESG y el desempefio financiero
de las empresas en el contexto colombiano. Se
Ilev6 a cabo un andlisis exhaustivo utilizando
datos de una muestra representativa de
empresas colombianas para el periodo de
seleccionado; de acuerdo con los resultados

expuestos en la grafica 1, sugiere que hay una
correlacion positiva entre la participacion de
mujeres en la junta directiva y el puntaje de
sostenibilidad de una empresa, esto puede
tener varias implicaciones significativas, pues,
tener la presencia de mujeres en la junta
directiva puede aportar una mayor diversidad
de opiniones, experiencias y perspectivas. De
igual forma, la inclusion de mujeres en la junta
directiva puede ayudar a wuna mejor
identificacion 'y gestion de los riesgos
relacionados con la sostenibilidad, lo que
conlleva a mejorar la reputacion y legitimidad
especialmente en términos de su compromiso
con la igualdad de género y la diversidad.

Grafica 1 Participacion de mujeres en junta
directiva vs puntaje de sostenibilidad.
Fuente: Elaboracion propia
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En la grafica 2, los resultados sugieren que
la participacion de mujeres en la junta directiva
tiene una correlacion positiva con el puntaje de
gobierno corporativo, ello puede contribuir a
un mayor equilibrio de poder y diversidad en
la toma de decisiones estratégicas de la
empresa. Esto puede ayudar a evitar sesgos y
promover un enfoque mas inclusivo en la
gobernanza corporativa, lo que a su vez puede
conducir a una mejor toma de decisiones y una
gestion mas efectiva de los riesgos. Asi mismo,
las mujeres suelen aportar diferentes
perspectivas y pueden ser mas propensas a
cuestionar supuestos o practicas establecidas,
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lo que puede mejorar la supervisién y la
gestion de riesgos en la empresa.

En general que los datos sugieran una
correlacién positiva entre la participacion de
mujeres en la junta directiva y el puntaje de
gobierno corporativo puede tener
implicaciones significativas para la empresa en
términos de diversidad, equilibrio de poder,
transparencia, reputacion y atraccion de
talento. Puesto que, promover una mayor
inclusion de mujeres en los érganos directivos
puede ser beneficioso para mejorar la
gobernanza corporativa y lograr un mejor
desempefio en diversos aspectos
empresariales.
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Grafica 2 Participacion de mujeres en junta

directiva vs puntaje de Gobierno corporativo.

Fuente: Elaboracion propia
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Frente a la correlacion entre la participacion
de mujeres en la junta directiva con la
rentabilidad de los activos, la muestra sugiere
que no tiene correlacion; la falta de correlacion
sugiere que no hay una relacion
estadisticamente significativa entre ambos
factores en el contexto estudiado. Esto indica
que la presencia o ausencia de mujeres en la
junta directiva por si sola no tiene un impacto
directo en la rentabilidad de los activos de la
empresa.

En esencia, se puede inferir que para la
muestra analizadas puede haber otros factores
que sean mas influyentes en la rentabilidad de
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los activos de la empresa, como la estrategia
empresarial, la calidad de la gestion, la
eficiencia operativa, el entorno economico, la
competencia en el mercado y otros factores
especificos de la industria. Estos factores
pueden tener un peso mayor en la rentabilidad
de los activos que la composicion de genero de
la junta directiva.

Grafica 3 Participacién de mujeres en junta
directiva vs rentabilidad del activo.
Fuente: Elaboracién propia
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negativa; Es posible que este resultado pueda
deberse a factores especificos del contexto o de
las industrias en la que se encuentra las
empresas estudiadas. Ademas, la diversidad en

E-ISSN: 2500-7319 ISSN: 2011-7345



la junta directiva, puede presentar desafios
especificos que requieren una gestion efectiva.
Sin embargo, es importante tener en cuenta que
la correlacion no implica causalidad directa.
Otros factores podrian estar influyendo en esta
relacion y es necesario realizar un analisis mas

profundo para causas
subyacentes.

Grafica 4 Participacion de mujeres en junta
directiva vs rentabilidad del patrimonio.

Fuente: Elaboracion propia

comprender las

% Women on Board

40

Conclusiones

La inclusibn de mujeres en las juntas
directivas puede tener un impacto positivo en
la adopcion de préacticas sostenibles a nivel
corporativo en Colombia. Dado que Colombia
es un pais con una rica diversidad cultural, la
inclusion de mujeres en las juntas directivas
puede aportar perspectivas y experiencias
valiosas que pueden ayudar a las empresas a
abordar los desafios relacionados con la
sostenibilidad de manera mas efectiva.

La diversidad de género en la junta directiva
puede mejorar el desempefio financiero
corporativo de las empresas en Colombia. Las
investigaciones han demostrado que las
empresas con diversidad de género en la junta
directiva suelen ser mas rentables y eficientes,
y estan mejor equipadas para gestionar los
riesgos empresariales.

En general, la participacion de mujeres en
la junta directiva puede tener implicaciones
significativas en términos de diversidad,
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equilibrio de poder, transparencia y reputacion
de una empresa. Si bien puede haber una
correlacién positiva con el puntaje de
sostenibilidad y el gobierno corporativo, la
falta de correlacion con la rentabilidad del
activo sugiere la importancia de considerar
otros factores que influyen en el rendimiento
financiero de la empresa. Es necesario realizar
un andlisis mas profundo y considerar el
contexto  especifico  para  comprender
completamente las implicaciones de la
participacion de mujeres en la junta directiva.

A pesar de los avances en la inclusion de
mujeres en las juntas directivas de las
empresas en Colombia, aln hay barreras
culturales y estructurales que deben superarse
para lograr una mayor diversidad. Es necesario
seguir trabajando en la promocion de una
cultura empresarial mas inclusiva y en la
eliminacion de los obstaculos que impiden que
las mujeres accedan a los puestos de liderazgo
en el sector privado.
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