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RESUMEN 

 

Este trabajo pretende ofrecer una mayor claridad respecto a la inversión en empresas 

comprometidas con la igualdad de género en el sector financiero, en un contexto marcado por 

la incorporación tardía de la mujer al mercado laboral y su limitada presencia en puestos de 

liderazgo. 

 

Siguiendo los modelos de Markowitz y Sharpe, se han comparado la rentabilidad esperada, 

riesgo asumido y ratio de Sharpe de cada una de las carteras creadas para determinar los 

criterios óptimos de inversión en igualdad de género. Para identificar posibles tendencias o 

diferencias, se han distinguido dos grupos dentro del índice MSCI World: aquellas empresas 

que cumplen los requisitos del MSCI Women’s Leadership, y aquellas que no los cumplen. 

Los resultados evidencian que aplicar políticas de igualdad de género no afecta 

negativamente al rendimiento financiero. Las empresas comprometidas con estos criterios 

muestran niveles de rentabilidad ajustada por riesgo similares a las que no los aplican.  

 

Palabras clave: igualdad de género, mujer, índice, diversificación, Markowitz, Sharpe. 

 

ABSTRACT 

 

This paper aims to provide greater clarity regarding investment in companies committed to 

gender equality in the financial sector, in a context marked by the late incorporation of 

women into the labor market and their limited presence in leadership positions. 

 

Following the Markowitz and Sharpe models, the expected return, assumed risk and Sharpe 

ratio of each of the portfolios created have been compared to determine the optimal criteria 

for investment in gender equality. To identify possible trends or differences, two groups have 

been distinguished within the MSCI World Index: those companies that meet the MSCI 

Women’s Leadership requirements, and those that do not. The results show that implementing 

gender equality policies does not negatively affect financial performance. Companies 

committed to these criteria show similar levels of risk-adjusted returns to those that do not.  

 

Key words: gender equality, woman, index, diversification, Markowitz, Sharpe.  
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1.- PROPÓSITO 

 

La igualdad de género en el sector financiero ha tenido una creciente importancia en los 

últimos años, tanto por sus implicaciones sociales como económicas. La brecha de género 

que persiste en las empresas afecta a la pérdida de oportunidades en términos de 

competitividad y rendimiento financiero. Las investigaciones demuestran que la diversidad 

de género en el ámbito corporativo no solo mejora el entorno laboral, sino que también 

impulsa la innovación y la toma de decisiones estratégicas. Estudios recientes han 

demostrado que las empresas con mayor diversidad de género, especialmente en sus niveles 

directivos, suelen tener un mejor desempeño financiero (Bloomberg, 2023). De este modo, 

aquellas empresas que no abordan de manera efectiva la brecha de género corren el riesgo de 

quedarse atrás en el mercado actual. 

 

En este contexto, la inversión en empresas que promueven la igualdad de género se ha 

convertido en una estrategia clave para inversores que buscan no solo obtener rendimientos 

financieros, sino también generar un impacto social positivo. Esta orientación se enmarca 

dentro de los esfuerzos colectivos de múltiples actores incluyendo gobiernos y sector privado, 

por implementar la Agenda 2030, en concreto el quinto Objetivo de Desarrollo Sostenible 

(ODS), el cual promueve la igualdad de género (Naciones Unidas, 2015). Este objetivo tiene 

como finalidad eliminar las barreras que enfrentan las mujeres en el ámbito laboral junto con 

fomentar una mayor participación femenina en los niveles de liderazgo y toma de decisiones. 

En este sentido, los esfuerzos que las empresas realizan para promover la igualdad de género 

no solo contribuyen al cumplimiento de los ODSs, sino que también generan un impacto 

positivo en su reputación corporativa y aumentan su atractivo ante los inversores.  

 

Por otro lado, los inversores están integrando cada vez más criterios sociales en la selección 

de sus carteras de inversión, prestando especial atención a aquellas empresas que promueven 

la diversidad y la inclusión. Sin embargo, aún existe una limitada disponibilidad de 

información sobre el rendimiento financiero específico de estas inversiones. Por ello, el 

análisis presentado en este trabajo busca demostrar si invertir en empresas financieras 

comprometidas con la igualdad de género ha sido una estrategia rentable en términos 

financieros a nivel temporal y geográfico, con el fin de ofrecer mayor claridad a inversores, 

gestores de activos y responsables de políticas que deseen alinear sus decisiones con, en 

concreto, la igualdad de género.  
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2.- OBJETIVOS  

 

Los objetivos que se desea conseguir con este Trabajo de Fin de Grado son los siguientes: 

 

1. Evaluar si invertir en empresas del sector financiero que cumplen con criterios de 

igualdad de género ha resultado rentable en términos financieros, mediante el análisis 

comparativo de la rentabilidad ajustada por riesgo de carteras formadas por 

compañías que aplican dichos criterios frente a aquellas que no lo hacen. 

2. Detectar patrones de sobre o infrarrepresentación regional en las carteras óptimas 

creadas, comparando su composición geográfica con la de la muestra inicial. 

3. Analizar los indicadores financieros de las carteras óptimas creadas, según su 

evolución temporal y el cumplimiento de los criterios de igualdad de género.  

 

El objetivo del estudio es informativo, no pretende ofrecer una recomendación de inversión.  

 

3.- METODOLOGÍA 

 

El trabajo se divide en dos secciones principales. La primera de ellas es de carácter teórico y 

descriptivo. En esta parte, se utilizarán como base las fuentes secundarias más relevantes de 

autores que han realizado investigaciones respecto al tema. La gran mayoría de fuentes de 

información provienen de las bases de datos ScienceDirect y SAGE. Asimismo, se han 

consultado otras fuentes de datos, siendo Google Scholar la principal.  

 

A lo largo de la segunda parte del estudio se llevará a cabo un análisis empírico de los activos 

seleccionados. Esta investigación será de tipo explicativo debido a que se busca entender si 

existen diferencias entre las carteras creadas siguiendo los modelos de Markowitz (1952) y de 

Sharpe (1963). El método empleado será cuantitativo e inductivo. La muestra constará de 

empresas financieras del índice MSCI World, que incluye tanto compañías comprometidas 

con la igualdad de género como empresas que no lo están. La información financiera se 

obtendrá de Bloomberg, y el análisis de datos se realizará utilizando Excel. Para el cálculo de 

la rentabilidad diaria se emplearán rentabilidades logarítmicas (=Ln(P1)-Ln(P0)). Asimismo, 

se anualizarán tanto la rentabilidad (=Rp*252) como la volatilidad (=(var*252)^0,5). A partir 

de estos valores se calculará el ratio de Sharpe y, gracias a los resultados obtenidos, se 

extraerán conclusiones que responderán a los objetivos previamente definidos.  
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4.- IGUALDAD DE GÉNERO 

 

La igualdad de género es el quinto ODS de la ONU. Es un principio y objetivo universal que 

busca garantizar que todas las personas puedan disfrutar de los mismos derechos y 

oportunidades en todos los ámbitos de la vida, independientemente si son hombre o mujer 

(ONU Mujeres, 2015). Entre estos aspectos se encuentran el acceso a la educación o al 

mercado laboral. La igualdad de género es esencial a la hora de construir sociedades tanto 

equitativas como inclusivas (Valdeolivas García, 2009). Dicho esto, la igualdad de género no 

implica que los hombres y las mujeres sean tratados como idénticos, sino que conlleva a que 

ambos géneros deben tener el mismo acceso a oportunidades y derechos. El sexo no debe ser 

un factor determinante ante la ley. A esto se le denomina igualdad formal o igualdad de jure 

(ONU Mujeres, 2015).  

 

Con el concepto de igualdad de género se reconoce que, a lo largo de la historia las mujeres 

se han tenido que enfrentar a situaciones de discriminación, limitando su participación en la 

sociedad. Por ello, es esencial implementar políticas que eliminen estas desigualdades, de tal 

manera que se promueva una verdadera igualdad entre ambos sexos. En este contexto aparece 

la igualdad sustantiva o igualdad de facto, la cual defiende la modificación de medidas 

legales o de política pública para que todas las personas puedan ejercer plenamente sus 

derechos (ONU Mujeres, 2015). Es cierto que se han logrado grandes avances debido a 

movimientos feministas o a cambios en las legislaciones. Sin embargo, aún queda mucho 

camino que recorrer, especialmente en el sector financiero (Alfama et al., 2014).  

 

Antes de iniciar este estudio, cabe destacar la diferencia entre la igualdad de género y el 

feminismo. Por un lado, la igualdad de género busca garantizar que hombres y mujeres 

disfruten de los mismos derechos, responsabilidades y oportunidades, beneficiando a la 

sociedad. Por otro lado, el feminismo es un movimiento social y político que centra su 

atención en las mujeres, con la finalidad de eliminar las desigualdades creadas por el sistema 

patriarcal. A diferencia de la igualdad de género, el feminismo cuenta con una trayectoria 

histórica más extensa. En este sentido, la igualdad de género ha avanzado significativamente 

gracias al feminismo. A pesar de ser conceptos complementarios, no son sinónimos. Podría 

decirse que la igualdad de género es el objetivo que se desea alcanzar, mientras que el 

feminismo impulsa al cambio o la transformación (Duarte Cruz y García-Horta, 2016).  
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4.1.- Historia  

 

Según lo mencionado, el feminismo tiene un recorrido histórico más largo comparado con la 

igualdad de género. Por lo tanto, el análisis histórico planteado se enfocará, en un primer 

momento, en el desarrollo del feminismo. De tal manera que, posteriormente, se puedan 

abordar los primeros avances hacia la igualdad de género. 

 

El feminismo ha evolucionado a lo largo del tiempo, distinguiéndose tres olas que muestran 

los diferentes enfoques. La primera ola comenzó a finales del siglo XVIII y se extendió hasta 

mediados del siglo XX, siendo Estados Unidos y Reino Unido los epicentros de este 

movimiento. Esta primera ola se caracterizó y se centró en la igualdad de derechos entre 

hombres y mujeres, los cuales incluían el derecho al trabajo y el derecho al voto. Durante este 

periodo, destacaron De Gouges y Wollstonecraft quienes buscaban la integración de las 

mujeres en la sociedad pero, especialmente, en el espacio público (Granados, 2006).  

 

La segunda ola del feminismo se desarrolló en las décadas de los años 60 y 70. El mundo se 

encontraba en un contexto de posguerra, donde las mujeres tuvieron que asumir roles clave 

en la economía debido a la ausencia de los hombres que se encontraban en los campos de 

batalla. A pesar de que este periodo reconoció la igualdad formal entre ambos sexos, no fue 

suficiente debido a los estereotipos existentes. Por ello, la segunda ola se basó en la lucha 

cultural, reivindicando la identidad de la mujer y redefiniendo su papel dentro de la familia y 

trabajo. Durante esta ola destacó Simone de Beauvoir, quien defendía que la mujer no es un 

ser propio, no tiene identidad propia, sino que es lo contrario al hombre, es “lo otro” (Davó 

Piqueras, 2017). Otra figura crucial fue Betty Friedan, la cual defendió que tanto hombres 

como mujeres debían compartir las responsabilidades familiares y laborales (Duarte Cruz y 

García-Horta, 2016).  

 

La tercera y última ola comenzó en los años 90 y es la que continúa en la actualidad. Durante 

esta ola están vigentes temas de las olas anteriores que aún no se han alcanzado (Granados, 

2006). Sin embargo, se cuestionan las barreras entre lo público y lo privado. Aparecen 

tópicos más personales, incluyendo el aborto o la violencia doméstica, y se llevan al ámbito 

político (Puleo, 2000). En esta etapa del movimiento feminista se puede observar ese enfoque 

con autoras como Nancy Fraser y Judith Butler.  
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En paralelo al desarrollo de las olas del feminismo, se empezaron a implementar progresos 

hacia la igualdad de género. La Carta de la ONU de 1945 estableció el principio de igualdad 

de derechos entre hombres y mujeres. Sin embargo, no fue hasta 1954 cuando la Convención 

sobre los Derechos Políticos de las Mujeres marcó un paso hacia la aplicación práctica de 

este principio. No obstante, el avance más relevante en la materia de igualdad de género se 

alcanzó con la adopción de la Convención sobre la Eliminación de Todas las Formas de 

Discriminación contra la Mujer (CEDAW, por sus siglas en inglés) en 1979. Este tratado 

internacional tiene como objetivo mitigar la discriminación hacia las mujeres y asegurar la 

igualdad entre ambos sexos. La CEDAW obliga a todos los Estados miembros a llevar a cabo 

medidas para poder alcanzar sus objetivos (ONU Mujeres, 2015). En 2015, con la aprobación 

de la Agenda 2030 y la creación de los ODSs, la igualdad de género adquirió un carácter 

global e internacional, afirmando la importancia que tiene dentro del desarrollo sostenible y 

justicia.  

 

4.2.- Brecha de género 

 

Cuando se aborda el tema de la igualdad de género, destaca el concepto de brecha de género, 

el cual define las desigualdades existentes entre hombres y mujeres en diversos ámbitos, 

incluido el económico y social. De tal manera, una sociedad se estará acercando a la igualdad 

cuanto menor sea la brecha. La brecha de género refleja la diferencia de oportunidades que 

existe entre ambos sexos. Un reciente informe de la ONU Mujeres afirmó que, a pesar de que 

el 90% de los países analizados disponían de políticas y programas que defendían la igualdad 

de género, tan solo el 53% de los mismos contaban con los recursos necesarios para poder 

implementar dichas iniciativas. Como consecuencia, estas limitaciones ralentizan la 

eliminación de las desigualdades (ONU Mujeres, 2023).  

 

No obstante, muchas regiones están consiguiendo avances en la reducción de la brecha de 

género lo cual resulta favorable para la sociedad puesto que, como estima el Banco Mundial, 

el cerrar la brecha de género, especialmente en las áreas de empleo y emprendimiento, podría 

traer consigo un incremento global del PIB superior al 20%, demostrando el impacto positivo 

que genera la igualdad de género (Banco Mundial, 2024). Asimismo, un reciente estudio 

llevado a cabo en la región africana mostró cómo la presencia femenina no solo tendría un 

impacto positivo a nivel financiero y económico, sino que también fortalecería las 

instituciones democráticas, disminuyendo los niveles de corrupción (Ekoula et al., 2023). 
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La reducción de la brecha de género se observa en el gráfico 1, donde el 100% indica la 

igualdad total entre hombres y mujeres, y el 0% representa la ausencia de la misma. Europa 

es considerada líder global debido a que es la región con un mayor avance hacia la igualdad 

de género. Se encuentra en un 75%, lo cual refleja los esfuerzos que se están realizando en 

todos los países de la región en ámbitos de igualdad. Le siguen muy de cerca América del 

Norte con un 74,8% y América Latina y Caribe con un 74,2%, territorios que se enfrentan a 

dificultades incluyendo la brecha salarial. Asia del Sur y la zona de Medio Oriente y África 

del Norte ocupan las últimas posiciones con un 63,7% y 61,7%, respectivamente (World 

Economic Forum, 2024). Esto implica que todavía queda un largo camino por recorrer para 

estas dos regiones (Ekoula et al., 2023). 

 

Gráfico 1: Brecha de género cerrada, 2024 (% paridad alcanzada entre hombres y mujeres en 
cada región) 
————————————————————————————————————— 
 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de World Economic Forum, Global Gender Gap Index 2024.  
 

En el presente estudio se abordarán las principales variables asociadas a la brecha de género 

en el mercado laboral, como la participación femenina, la brecha salarial y la representación 

en altos cargos. Aunque se han logrado avances, estas desigualdades siguen presentes, y no 

todas las empresas están respondiendo del mismo modo debido a que algunas están 

adoptando criterios de igualdad de género, mientras que otras no. En este contexto, resulta 

clave analizar si aplicar estos criterios afecta al rendimiento financiero. Para ello, se 
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estudiarán carteras de inversión compuestas por empresas del sector financiero, diferenciadas 

en función del cumplimiento de dichos criterios, tras un proceso de optimización. 

 

4.2.1.- Participación femenina  

 

La incorporación de la mujer en el mercado laboral fue un proceso tardío, limitado por la 

sociedad y cultura. Durante siglos, las únicas opciones para las mujeres se reducían al 

matrimonio, el convento o, si ninguno de los anteriores surgía, la prostitución (López Ayala y 

López Ayala, 1988). No fue hasta la década de 1970 cuando se lograron avances 

significativos dado que las mujeres comenzaron a acceder y asistir a centros de educación 

superior como las universidades. En un primer momento, la mujer se centró en roles 

tradicionalmente asociados a su género, incluyendo la secretaría o la enfermería. Con el 

tiempo, las mujeres fueron ocupando posiciones en los distintos sectores incluyendo el 

financiero (Macías Zambrano y Cedeño Zambrano, 2014). A día de hoy, la población activa 

de mujeres en el mercado laboral a nivel global se encuentra alrededor del 49%. En el caso de 

los hombres alcanza el 75%. De tal manera, se genera una brecha de 26 puntos porcentuales, 

indicando la existencia de desigualdades de género en el ámbito laboral (Organización 

Internacional de Trabajo, 2018). 

 

Es importante mencionar que, dependiendo del sector económico, la participación de las 

mujeres varía significativamente. Como consecuencia, existe una segregación ocupacional, lo 

cual implica que las mujeres se concentran en sectores específicos, como sanidad y 

educación, donde representan el 62,1% y 54,4%, respectivamente. Por otro lado, la presencia 

femenina es inferior en sectores como el petrolero, donde alcanzan un 24,1%, e 

infraestructura, con tan solo un 22,4%. De tal manera, se refleja cómo los hombres dominan 

en estos sectores. La brecha entre el sector más ocupado por hombres, infraestructura con un 

77,6%, y el más representado por mujeres, sanidad con un 62,1%, se encuentra alrededor de 

15,5 puntos porcentuales. Por tanto, la segregación ocupacional muestra la existencia de 

patrones tradicionales de género en el mercado laboral. A pesar de estas diferencias, la 

presencia de la mujer ha aumentado de manera significativa en aquellos sectores dominados 

históricamente por el hombre. Por ejemplo, en la industria de infraestructura, la participación 

femenina aumentó de 21,3% en 2023 a 22,4% en 2024, mostrando un leve progreso hacia una 

mayor inclusión. Otro claro ejemplo sería el sector público, en el que las mujeres representan 

actualmente el 50,7% en comparación con el 48,3% registrado en 2023. Este sector incluye 
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profesionales de la seguridad pública como policías y bomberos, personal de defensa 

nacional, y trabajadores de sanidad y educación públicas. Por el contrario, hay sectores en los 

que la participación femenina ha disminuido. En la industria de alojamiento y alimentación 

ocurrió este fenómeno puesto que la presencia de las mujeres cayó de 44,2% en 2023 a 43,5% 

en 2024. Las diferencias existentes entre sectores refleja que aún persisten grandes retos en 

algunas industrias, a pesar de que muchas de ellas están logrando avances (World Economic 

Forum, 2024). 

 

El problema de la segregación ocupacional surge entre la representación femenina en los 

distintos sectores y los niveles de salarios asociados a los mismos. En otras palabras, aquellas 

industrias en las que la mujer se encuentra más presente suelen estar asociadas a un nivel 

salarial inferior. Mientras que los sectores donde los hombres tienen una mayor presencia 

como podrían ser el sector petrolero, financiero o tecnológico, tienden a ofrecer salarios más 

altos. Como consecuencia, esta segregación refuerza tanto la brecha de género como la 

brecha salarial. Esto implica que se debe tratar de aumentar la presencia femenina en aquellos 

sectores con un mayor número de hombres y, a la inversa (Comisión Europea, 2024).  

 

4.2.2.- Brecha salarial 

 

Desde la incorporación de las mujeres al mercado laboral, siempre ha estado presente una 

brecha salarial. Este concepto observable se refiere a la diferencia promedio existente entre 

los ingresos de los hombres y las mujeres, dependiendo del tipo de empleo o las horas 

trabajadas, entre otros factores. En 2021, a nivel global, las mujeres ganaron en promedio un 

32,3% menos que los hombres, lo cual demuestra estas desigualdades (Santoveña Crespo, 

2023). Más específicamente en la Unión Europea, las mujeres ganaron un 12,7% menos por 

hora de media en comparación con los hombres (Parlamento Europeo, 2020). En concreto, el 

sector financiero es considerado como el ámbito con mayor brecha salarial, debido a que la 

remuneración de los hombres es 1,7 veces superior a la de las mujeres, comparado con 

aquellos sectores no financieros donde esta cifra se reduce a 1,24. La principal causa de esta 

diferencia es la menor representación femenina que existe dentro del sector financiero dado 

que la cultura de largas horas y baja flexibilidad desembocan en una percepción poco 

atractiva por parte de las mujeres, limitando su entrada y ascenso (Lagaras et al., 2022).  
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Otra causa relevante de la persistencia de la brecha salarial es la baja participación femenina 

en puestos de alta dirección, aspecto que se aborda en el siguiente apartado. Un reciente 

estudio analizó los datos de 2.658 empresas estadounidenses entre 2005 y 2018, con el 

propósito de examinar la relación entre la equidad salarial y la presencia de mujeres en los 

consejos de administración. Los resultados demostraron que esta relación sigue una curva en 

U invertida: cuando la representación femenina en los consejos es inferior al 15%, la brecha 

salarial se amplía, favoreciendo a los hombres. No obstante, al superar este umbral, la brecha 

comienza a reducirse, demostrando que es necesaria una masa crítica de mujeres para generar 

un impacto positivo en la equidad salarial. Este hallazgo se vincula con otro aspecto clave 

identificado en el estudio: el hecho de que la CEO de una empresa sea una mujer no garantiza  

la fácil reducción de la brecha salarial. Aunque una directora ejecutiva puede acelerar este 

proceso, su influencia tiene un límite a menos de que cuente con una masa crítica (Raina et 

al., 2024). 

 

Vistos los resultados, resulta imprescindible implementar medidas para reducir la brecha 

salarial de género, especialmente en el sector financiero, donde persisten notables 

desigualdades. No obstante, esta diferencia ha ido disminuyendo progresivamente con el 

tiempo, pasando de un 40% en 1997 a un 23% en 2019, en gran parte gracias a que, aunque 

continúa bajo, ha aumentado la representación femenina en puestos financieros de alto nivel 

(Lagaras et al., 2022). A pesar de este avance, es necesario implementar políticas públicas y 

empresariales más eficaces. En 1971, tan solo dos países habían adoptado leyes de igualdad 

salarial. Actualmente, esta cifra ha aumentado a 98, aunque son uno de cada cinco de estos 

países los que han implementado mecanismos efectivos para disminuir la brecha salarial. 

Como se muestra en el gráfico 2, Europa lidera en este ámbito, con un 87,2% de los países 

aplicando leyes específicas sobre igualdad salarial. No obstante, la existencia de estas 

normativas no siempre garantiza su correcta implementación ni su efectividad. Por otro lado, 

África Subsahariana sorprende al ocupar el segundo lugar, superando a América del Norte, lo 

cual demuestra un esfuerzo para alcanzar la igualdad salarial en esta región. Por el contrario, 

Asia del Sur se posiciona en último lugar, con un 20% de los países implementando este tipo 

de legislaciones, mostrando una falta de compromiso para abordar la brecha salarial (World 

Economic Forum, 2024).  
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Gráfico 2: Economías con leyes relativas a la brecha salarial, 2024 (% países que aplican 
leyes específicas sobre igualdad salarial) 
————————————————————————————————————— 
 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de la Mujer, la Empresa y el Derecho del Banco Mundial, 2024. 
 

4.2.3.- Representación en altos cargos  

 

Al abordar la brecha de género, resulta imprescindible analizar la representación femenina en 

los altos puestos de trabajo. Según un reciente estudio de la Organización Internacional del 

Trabajo (OIT), las mujeres representan el 40,5% del mercado laboral a nivel global 

(Organización Internacional de Trabajo, 2018). Por otro lado, LinkedIn realizó un análisis en 

el que participaron 166 países, los cuales proporcionaban un mínimo de 100.000 usuarios 

cada uno. Esta encuesta aseguraba que las mujeres constituyen el 42% del mercado laboral 

total. Asimismo, reflejó que la representación femenina en los puestos de alta dirección 

alcanzó tan solo el 31,7% en 2024, produciéndose una disminución respecto al año anterior, 

cuando era del 32% (World Economic Forum, 2024). Este descenso podría ser consecuencia 

de factores como la falta de políticas efectivas de conciliación laboral y familiar, o la 

existencia del techo de cristal (Chung y Van der Lippe, 2020; Lagaras et al., 2022).  

 

Como resultado, se observa que el mercado laboral resulta más accesible para las mujeres que 

se encuentran en las primeras etapas de sus carreras profesionales, como se muestra en el 

gráfico 3. En el nivel de entrada al mercado, las mujeres representan el 46% de los 
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empleados, lo cual refleja cierta igualdad con el 54% correspondiente a los hombres. No 

obstante, a medida que la mujer avanza en su trayectoria profesional, este porcentaje 

disminuye significativamente, representando una cuarta parte de los puestos de alta dirección, 

frente al 75% ocupado por hombres. La variación de esta diferencia depende del sector del 

que se trate. Un claro ejemplo es el sector financiero, donde las mujeres experimentan uno de 

los descensos más significativos en su representación. En el nivel de entrada, la mujer tiene 

una representación del 48%, mientras que en los cargos directivos esta presencia femenina es 

tan solo del 21,1%, representando una caída del 44% (World Economic Forum, 2024).  

 

Gráfico 3: Representación femenina en el mercado laboral a nivel global, 2024 (% mujeres 
en diferentes niveles jerárquicos del empleo) 
————————————————————————————————————— 
 

 

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de World Economic Forum, 2024.  
 

Existen diversas razones detrás de la baja representación femenina en puestos de altos 

directivos, entre las que destaca el techo de cristal, fenómeno al que se enfrentan las mujeres 

en el mercado laboral. Este término surgió en la década de los años 80 como metáfora para 

describir las barreras invisibles que impiden a la mujer avanzar en su carrera profesional, a 

pesar de contar con las mismas capacidades que los hombres (Segerman-Peck, 1991). Un 

análisis reciente ha identificado tres categorías por las que ocurre el techo de cristal: factores 

individuales, organizacionales, y sociales. El primer grupo afirma que las mujeres sufren una 

falta de confianza en sí mismas, perjudicando su papel dentro de la empresa. A su vez, se 
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afirma que entre los factores organizacionales se encuentran políticas de promoción que 

favorecen a los hombres, además de que son necesarias redes de mentoría para las mujeres 

(Citil, 2022). Por último, los factores sociales incluyen los estereotipos de género. Existe la 

idea de que los hombres son mejores líderes debido a cualidades como la autoridad, mientras 

que a las mujeres se les atribuye un desempeño inferior por priorizar sus responsabilidades 

familiares. No obstante, se trata de una generalización que no refleja la realidad, no todos los 

hombres son autoritarios, ni todas las mujeres tienen o anteponen su vida familiar (Sarrió et 

al., 2002; Citil, 2022).  

 

Otro factor que afecta a la contratación de mujeres en puestos directivos es la maternidad. 

Existe un estereotipo que asocia a la mujer con la responsabilidad del cuidado de los hijos y 

las tareas del hogar, dejando de lado su desarrollo profesional. Este rol social asignado a las 

mujeres insinúa que su participación en el mercado laboral tendrá ausencias frecuentes 

relacionadas con su vida familiar. Como consecuencia, puede generar desconfianza dentro de 

la empresa a la hora de contratar a mujeres para cargos de alta responsabilidad, puesto que se 

les considera menos comprometidas (Danila, 2023). Asimismo, las mujeres se enfrentan a 

dificultades a la hora de reinsertarse en el mercado laboral tras este periodo de baja. Existen 

pocos programas efectivos que faciliten esta reinserción, lo cual ocasiona que muchas 

mujeres se encuentren trabajando en puestos por debajo de su formación y potencial 

profesional (Comisión Europea, 1997). Ello se ve reflejado en mayor medida en los cargos de 

altos directivos. En 2024, la tasa de contratación femenina para estos puestos se situó en un 

36,4%, situándose por debajo de los niveles de 2022, 37,5% (World Economic Forum, 2024).  

 

4.3.- Programas de mejora  

 

Dado el impacto de la brecha de género en el ámbito laboral, resulta imprescindible la 

implementación de medidas que garanticen una mayor igualdad en todos los sectores. Entre 

las estrategias propuestas se encuentra la introducción de cuotas de género, es decir, 

normativas que establecen un porcentaje mínimo de representación tanto femenina como 

masculina. Esta medida ya ha sido adoptada en las juntas directivas de diversas empresas, 

donde se ha demostrado que la presencia femenina impacta de manera positiva en el 

rendimiento y desempeño empresarial. Un claro ejemplo de ello es Italia, donde se impuso la 

ley Golfo-Mosca en 2011. Tras la implementación de esta ley de cumplir con los niveles de 

cuotas de género el país en términos generales pasó de tener una representación femenina en 
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consejos de administración de menos del 2% a más del 30% (Furlotti et al., 2019). Varios 

estudios analizaron el impacto de la instauración de la ley. No solo se observó que no tuvo un 

impacto negativo en el rendimiento financiero de las empresas, sino que también se redujo la 

volatilidad de los precios de las acciones, lo cual beneficia a los inversionistas puesto que 

proporciona una mayor estabilidad en el mercado. Finalmente, la reacción del mercado fue 

neutral, lo cual indica que la reforma no fue percibida como un riesgo financiero (Badea et 

al., 2020; Ferrari et al., 2022; Infante et al., 2024). 

 

No obstante, la aplicación de cuotas de género no es suficiente para alcanzar el objetivo 

buscado. Para evitar que esta solución sea un requisito únicamente cuantitativo, es necesario 

complementarlas con otras estrategias. Se ha observado que, en algunos casos, las empresas 

perciben la contratación de mujeres como una norma para cumplir con la cuota establecida. 

No se consideran sus habilidades o trayectoria profesional, lo cual podría derivar en una 

discriminación hacia los hombres. Para contrarrestar este riesgo, se fomenta la 

implementación de procesos de selección más transparentes, donde la evaluación se 

fundamenta en criterios objetivos y equitativos. De tal manera, se evitaría la contratación de 

mujeres basada en el cumplimiento de cuotas de género. El objetivo de estas medidas no es 

sustituir una discriminación por otra, sino generar un entorno laboral inclusivo, donde todos 

los empleados tengan las mismas oportunidades (Subramanian et al., 2022). 

 

Uno de los principales desafíos a los que se enfrenta la mujer en el mercado laboral es su 

reinserción profesional tras una baja de maternidad. Al reincorporarse, se encuentran con un 

entorno que ha seguido evolucionando en su ausencia, lo cual puede desencadenar en una 

sensación de desventaja competitiva. Ante este problema, se propone la implementación de 

programas de mentoría y redes de apoyo, diseñados para acompañar a las mujeres durante el 

proceso de readaptación. Dentro de estas estrategias, se plantea la creación de foros de 

mujeres con el objetivo de poder compartir experiencias. Asimismo, se propone la asignación 

de una mentora a cada mujer que retorne de su baja. Esta medida se realiza con la finalidad 

de proporcionar un acompañamiento más cercano y personal, facilitando la reincorporación. 

Las mentoras, a su vez, actuarán como referentes al demostrar que es posible la conciliación 

profesional y familiar. Las figuras femeninas en puestos directivos son claves para la 

motivación y empoderamiento de aquellas que se acaban de reincorporar.  
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Cabe destacar el hecho de que la percepción y aceptación de la igualdad de género varía de 

manera significativa dependiendo del país. Este principio está influenciado por factores 

culturales y contextuales, lo cual resulta en una percepción u otra. Por ejemplo, en aquellos 

países occidentales, donde los niveles de desigualdad de género han disminuido, la 

participación de la mujer en el mercado laboral tiende a generar un impacto positivo. Esto 

resulta de la confianza y respeto que se ha desarrollado hacia el liderazgo femenino y su 

integración. Por el contrario, en aquellos países donde las mujeres continúan desempeñando 

un rol doméstico, con poca participación en el ámbito laboral, la implementación de políticas 

de equidad de género enfrenta mayores desafíos. De tal manera, los programas mencionados 

previamente para aumentar la representación femenina podrían no generar el impacto 

esperado. Al existir barreras culturales, resulta crucial abordar primero el cambio cultural 

para, posteriormente, poder implementar de manera exitosa las medidas de igualdad 

necesarias (Belaounia et al., 2020).  

 

5.- INVERSIÓN EN IGUALDAD DE GÉNERO  

 

Invertir en igualdad de género no solo responde a una motivación social, sino que también se 

ha convertido en un enfoque relevante dentro de la estrategia ASG (Ambiental, Social y 

Gobernanza). Numerosos estudios han demostrado que las empresas que cumplen con 

criterios de igualdad de género siguen patrones de rendimiento similares al mercado, 

sugiriendo que aplicar estos criterios no implica necesariamente una pérdida de eficiencia 

financiera (Badea et al., 2020; Ferrari et al., 2022; Infante et al., 2024). Por tanto, se 

evidencia que es posible alinear valores sociales con objetivos financieros, sin sacrificar el 

rendimiento. En un contexto donde los inversores buscan integrar principios éticos en sus 

decisiones, la inversión en igualdad de género se presenta como una opción viable. 

 

5.1.- ASG  

 

En la década de los años 60, aparecieron los criterios ASG como una estrategia innovadora 

dentro del ámbito empresarial. Estos nuevos criterios fueron introducidos por múltiples 

ONGs, las cuales habían identificado la importancia de los aspectos medioambientales, 

sociales y de gobernanza dentro de las empresas (Eccles y Stroehle, 2018). Con el paso del 

tiempo, la creciente presión social por llevar a cabo prácticas más sostenibles en el entorno 

laboral, tuvieron sus frutos. Las compañías comenzaron a implicarse en su impacto social y 
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ambiental, tomando medidas al respecto, aunque ello conllevara una disminución en sus 

resultados económicos. En respuesta a esta evolución, numerosos países comenzaron a 

implementar regulaciones de manera obligatoria para garantizar la aplicación efectiva de 

estas estrategias (Camilleri, 2017).  

 

Un punto de inflexión en esta tendencia se produjo en 1990, año en el que se creó el primer 

índice de empresas socialmente responsables. Este índice fue creado por la empresa de 

investigación, KLD Research and Analytics, ganando una gran popularidad entre las 

compañías al fomentar la adopción de estrategias alineadas con los criterios ASG (KLD 

Research y Analytics, INC, 2007). La inclusión de las empresas en este índice les daba un 

gran reconocimiento, representando una ventaja competitiva ante el resto de corporaciones. 

Entre las políticas adoptadas, destacan programas respecto a la igualdad de género, buscando 

la equidad en el mercado laboral. Asimismo, los inversores también comenzaron a tener 

inquietudes y mostrar interés por esta nueva tendencia, dejando de considerar exclusivamente 

la rentabilidad financiera y prestando atención al impacto social. En este contexto, los 

criterios ASG se perciben como un instrumento de sostenibilidad al igual que como una 

herramienta que consigue un gran equilibrio entre rentabilidad y riesgo financiero, cambiando 

por completo el concepto de temática tradicional (Somefun et al., 2022).  

 

Viendo la evolución que se estaba llevando a cabo en este ámbito, la ONU introdujo los 

Principios de Inversión Responsable (PRI, por sus siglas en inglés) en 2006. Estos principios 

se lanzaron con el objetivo de fomentar la influencia de los criterios ASG en la toma de 

decisiones de inversión (PRI, 2023). Se realizó un estudio en el que se afirmaba que la gran 

mayoría de los gestores de activos financieros entrevistados habían firmado los PRI. Esto 

indica que, efectivamente, cada vez son más los inversores que no solo se quedan en el 

ámbito de rentabilidad financiera, sino que van más allá. A su vez, este mismo estudio 

demostró que las medidas llevadas a cabo de acuerdo con los criterios ASG variaban 

dependiendo de la región de la que se tratara. Por ejemplo, se considera a la Unión Europea 

como uno de los territorios donde se ha consolidado una mayor integración de estos criterios 

(Van Duuren et al., 2016). 

 

Es cierto que todavía existen inversores que no priorizan los criterios ASG en sus estrategias 

debido a que no los consideran determinantes para la rentabilidad financiera o no los perciben 

como primordiales frente a otros factores económicos. Sin embargo, un análisis desarrollado 
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por MSCI afirmó que aquellas carteras con un mayor rating ASG generaron mayores 

rentabilidades con un menor riesgo sistémico, a lo largo de estos últimos años (Giese, 2017). 

En este marco, la inversión en igualdad de género se ha convertido en un pilar fundamental 

dentro del componente social de los criterios ASG. Su propósito es garantizar la equidad de 

oportunidades y derechos entre el hombre y la mujer (ONU Mujeres, 2015). La inversión en 

empresas comprometidas con la reducción de la brecha de género contribuye tanto al 

empoderamiento femenino como al desarrollo sostenible, promoviendo la creación de 

entornos laborales más inclusivos. 

 

5.2.- Políticas gubernamentales 

 

Las estrategias que siguen los criterios ASG,  junto con las políticas gubernamentales 

implementadas por aquellos países comprometidos con la reducción de la brecha de género, 

han favorecido la inversión en igualdad de género. Como se ha comentado en secciones 

anteriores, la CEDAW es uno de los tratados internacionales más relevantes en este ámbito. 

Fue adoptada en 1979 por la Asamblea General de la ONU y, desde entonces, ha sido 

ratificada por 189 Estados. El propósito de esta convención reside en la eliminación de 

diferencias entre hombres y mujeres en áreas clave como la educación, la salud, o el trabajo. 

Obliga a todos aquellos países que lo han ratificado a tomar medidas y programas para 

conseguir alcanzar su objetivo. Sin embargo, algunos de los Estados ratificantes lo hicieron 

con reservas, condición que les permite excluir ciertas premisas en caso de que sean 

compatibles con su legislación nacional (ONU Mujeres, 2015).  

 

Paralelamente, la Comunidad Internacional ha celebrado cuatro Conferencias Mundiales 

sobre la Mujer con el propósito de avanzar en el ámbito de la igualdad de género. La primera 

conferencia, realizada en México en el año 1975, estableció las bases de los derechos de la 

mujer a nivel internacional. En las siguientes conferencias, celebradas en Copenhague (1980) 

y Nairobi (1985), se reconoció la necesidad de eliminar aquellas barreras que limitaban la 

participación femenina en distintos ámbitos. No obstante, no fue hasta 1995 con la Cuarta 

Conferencia Mundial sobre la Mujer en Beijing, cuando se consiguieron verdaderos avances. 

Durante este evento, se adoptó la Declaración y Plataforma de Acción de Beijing, documento 

ratificado por 189 países en el que se establecieron 12 áreas prioritarias y necesarias para  

seguir avanzando en la igualdad de género. Entre estas áreas se encuentran la eliminación de 
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la brecha salarial y la participación equitativa en la toma de decisiones en el ámbito laboral 

(Declaración de Beijing, 1995).  

 

Un punto de inflexión adicional a la hora de implementar medidas tuvo lugar en 2015, 

cuando la ONU adoptó la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible con la que introdujo el 

ODS 5 con el que se enfatiza la importancia de garantizar la igualdad de género. De nuevo, 

con este reconocimiento, se busca la reducción o, mejor dicho, la eliminación de la brecha de 

género existente. Debido a la existencia de este ODS y de las conferencias nombradas, los 

Estados partícipes han adoptado medidas específicas para garantizar este objetivo común e 

internacional. Noruega, por ejemplo, fue pionera en la adopción de cuotas de género, 

implementando la Ley de Cuotas de 2003, con la que se exige que al menos el 40% de los 

miembros de los consejos de administración de aquellas empresas que cotizan deben ser 

mujeres (Ferrari et al., 2022). Asimismo, la reducción de la brecha salarial ha sido otro de los 

aspectos que se ha mejorado gracias a la instauración de leyes. Un claro ejemplo sería la 

Unión Europea con la Directiva 2006/54/CE, con la cual se han establecido principios 

garantizando la igualdad retributiva entre hombres y mujeres (Parlamento Europeo, 2020).  

 

6.- MARCO TEÓRICO 

 

En este contexto, donde la igualdad de género comienza a adquirir un papel más relevante en 

las decisiones de inversión, surge la necesidad de evaluar si este tipo de enfoques puede 

integrarse de manera efectiva en estrategias financieras sólidas. Para responder a ello, es 

crucial recurrir a marcos teóricos que permitan evaluar y comparar la eficiencia de las 

inversiones desde una perspectiva objetiva. En este estudio se emplearán los modelos de 

Markowitz (1952) y Sharpe (1963), los cuales proporcionan herramientas útiles para construir 

y analizar carteras de inversión bajo distintos criterios. He aquí donde se enmarca la siguiente 

sección en la que se presentan los fundamentos teóricos que respaldan el análisis empírico 

desarrollado en este trabajo. 

 

Ante la necesidad de evaluar la eficiencia de las inversiones, surge la figura de Harry 

Markowitz. El economista estadounidense fue pionero al introducir dos nuevos conceptos: la 

diversificación y la frontera eficiente. Estos términos dieron origen a la teoría moderna de 

carteras, conocida por las siglas MPT (del inglés Modern Portfolio Theory) y presentada en 

1952. Marlowitz aseguró que una cartera óptima no solo consistía en que estuviera formada 
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por acciones y bonos que habían tenido un rendimiento positivo, sino que debía ser “un 

conjunto equilibrado, que proporciona al inversor protección y oportunidades con respecto a 

una amplia gama de contingencias” (Markowitz, 1952). Debido a este nuevo hallazgo, 

Markowitz fue galardonado con el Premio Nobel de Economía en 1990 junto con el 

economista estadounidense William Sharpe (The Nobel Prize, 1990). Este profesional 

introdujo el modelo de valoración de activos financieros, en inglés Capital Asset Price Model 

(CAPM), con el que aparece el concepto de riesgo sistemático como la volatilidad inherente 

al mercado que no puede eliminarse mediante diversificación, a pesar de que la combinación 

de activos sea la más acertada (Sharpe, 1977). Asimismo, el CAPM simplificó los cálculos de 

Markowitz, ofreciendo herramientas prácticas para los inversores.   

 

Aunque los conceptos presentados por ambos economistas no eran novedosos, lograron 

demostrar estadísticamente cómo la correlación entre activos es fundamental para minimizar 

el riesgo de un portafolio. Este enfoque marcó un antes y un después en la manera en que los 

inversores diseñan sus estrategias. A partir de estos hallazgos, se comenzaron a incluir más 

activos con baja correlación para maximizar los rendimientos a su vez que se minimizaba la 

volatilidad (Benninga, 2022). 

 

6.1.- Harry Markowitz  

 

Markowitz era tan solo un estudiante de doctorado en economía cuando observó que, en las 

inversiones, las personas solían diversificar para poder eliminar o, al menos, reducir el riesgo. 

En este contexto, estableció un modelo matemático titulado “No pongas todos tus huevos en 

una misma canasta” (Guerrero-Camargo y Aguilar-Arteaga, 2022). De esta manera, nació la 

teoría moderna de carteras, la cual tiene como objetivo equilibrar el riesgo asumido por un 

inversor y la rentabilidad esperada del portafolio. El planteamiento de Markowitz presupone 

que el inversor es racional y que, por tanto, aspira a maximizar la rentabilidad, minimizando 

el riesgo asociado. Como consecuencia, el economista demuestra que los inversores no solo 

persiguen la máxima rentabilidad, sino que también tienen una aversión al riesgo. Se propone 

la diversificación de activos como estrategia para reducir la volatilidad (Markowitz, 1952).  

 

En el desarrollo de su modelo, Markowitz formuló ocho hipótesis fundamentales que 

sustentaron su teoría. La primera afirma que la evolución de la rentabilidad de una inversión 

es aleatoria, de modo que los rendimientos pasados no garantizan los resultados futuros. 
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Como segunda hipótesis, Markowitz establece que el riesgo se mide a través de la varianza y 

la covarianza entre activos, determinando la mejor combinación de activos para construir la 

cartera más óptima en términos de rentabilidad y riesgo. Las siguientes dos hipótesis destacan 

principios clave: los inversores toman decisiones racionales al priorizar una mayor 

rentabilidad asumiendo el menor riesgo posible, y la diversificación es esencial para 

minimizar el riesgo del portafolio. Sin embargo, las últimas cuatro hipótesis formuladas 

presentan limitaciones puesto que no se ajustan a la realidad del mercado. La suposición de 

un horizonte temporal homogéneo entre inversores no es cierto debido a que cada individuo 

tiene sus propios objetivos financieros. Asimismo, la ausencia de costes de transacción y la 

idea de que los activos son infinitamente divisibles tampoco reflejan las condiciones del 

mercado real. Por último, se asumió que las combinaciones de activos propuestas no tenían 

endeudamiento, concepto que sería posteriormente incorporado por Tobin en el análisis de 

carteras apalancadas (Markowitz, 1952; Franco-Arbeláez et al., 2011). 

 

La teoría moderna de carteras plantea que, utilizando la rentabilidad, volatilidad, covarianza y 

correlación del portafolio, se consigue el rendimiento esperado de la misma. Esto permite 

determinar el peso adecuado de cada activo dentro del portafolio para el nivel de aversión al 

riesgo que tenga el inversor (Markowitz, 1952). Por tanto, las carteras de inversión varían 

dependiendo del nivel de riesgo que cada inversor esté dispuesto a asumir (Perold, 2004). 

 

Una vez se han simulado distintas combinaciones, el portafolio que ofrece la mayor 

rentabilidad para un nivel específico de varianza se denomina cartera eficiente. En otras 

palabras, para cada nivel de riesgo asumido, existe un portafolio que maximiza la rentabilidad 

esperada. El conjunto de estas combinaciones dan lugar a la frontera eficiente, que representa 

las mejores combinaciones posibles entre rentabilidad y volatilidad. Entre estas carteras 

eficientes encontradas en la frontera eficiente, existe una cartera más óptima. No 

necesariamente es la que tenga mayor rentabilidad ni menor volatilidad, sino que es la que 

ofrece la mejor relación entre ambas variables (Markowitz, 1952). La cartera óptima es la 

combinación de activos que representa el máximo nivel de utilidad para el inversor. Por tanto, 

depende del inversor y de sus objetivos financieros. Este portafolio se encuentra en el punto 

de tangencia entre la frontera eficiente y la curva de utilidad del inversor, la cual detalla la 

relación entre rendimiento y riesgo que el inversor está dispuesto a asumir (Buttel, 2010). 

Dicho de otro modo, en la misma frontera eficiente puede haber más de una cartera óptima, 

todo depende de la curva de utilidad del inversor. Asimismo, se debe resolver una ecuación 
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cuadrática que minimice la volatilidad, como muestra la ecuación 1 y que, a su vez, maximice 

el rendimiento esperado, según la ecuación 2 (Franco-Arbeláez, 2011; Perea y Hazael, 2020). 

 

 

 

 

 
 

(1)        (2) 

 

 

Donde: 

σp
2 = varianza de la cartera 

σi
2 = varianza de cada uno de los activos de la cartera 

σi,j = covarianza entre los rendimientos de los valores i y j  

wi = peso destinado a cada uno de los activos de la cartera  

E (Ri) = rentabilidad esperada para cada uno de los activos  

E (Rp) = rentabilidad esperada de la cartera 

N = número de activos de la cartera  

 

Estas dos ecuaciones del modelo, establecen dos restricciones fundamentales: prohibir 

operaciones en corto y la suma de los pesos de todos los activos debe ser igual a uno. De tal 

manera, no se permite la venta de activos “prestados” con la intención de comprarlos una vez 

su precio baje, todas las posiciones deben ser en largo. Del mismo modo, la suma de los 

pesos debe ser uno, evitando el apalancamiento de la cartera debido a que Markowitz afirma 

que no se puede invertir más del capital que está disponible (Mullins, 1982).  

 

No obstante, aunque esta teoría aportó significativos progresos, se han identificado algunas 

críticas. Una de las limitaciones es que todo el modelo se fundamenta en la rentabilidad 

esperada, un concepto clave en las ocho hipótesis en las que se fundamenta Markowitz. Se 

espera que el cálculo de esta rentabilidad sea acertado, pero, al ser un dato previsto y 

estimado, nunca se tiene certeza. Al emplear información histórica para calcular los 

conceptos esperados, se generan sesgos. Así, las carteras eficientes que se generan se 

componen, mayoritariamente, de activos que tienen una alta rentabilidad, baja varianza y baja 
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correlación con el resto de los activos. Como consecuencia, los portafolios resultantes están 

formados por una cantidad reducida de activos, lo que disminuye la diversificación y resulta 

en un incremento del riesgo (Michaud, 1989; Franco-Arbeláez et al., 2011). 

 

6.2.- William Sharpe 

 

Otro referente clave es William Sharpe, quien introdujo el concepto de riesgo sistemático de 

volatilidad y desarrolló la teoría CAPM. Este modelo se basa en cuatro condiciones. En 

primer lugar, Sharpe asume que el mercado es un sistema eficiente perfecto, donde la 

evolución de los precios de los activos es aleatoria, los precios reflejan toda la información 

disponible (es pública y accesible) y las rentabilidades siguen una distribución normal. En 

segundo lugar, se afirma que existe una aversión al riesgo, es decir, los inversores prefieren 

controlar los riesgos asumidos. Asimismo, los inversores comparten las expectativas sobre las 

rentabilidades de un conjunto fijo de activos. Finalmente, la teoría introduce el activo libre de 

riesgo, que debe mantener una tasa de interés constante tanto para préstamos como para 

depósitos (Sharpe, 1966). 

 

Con este modelo, Sharpe consiguió simplificar los cálculos de Markowitz al introducir un 

nuevo componente: la beta. Este indicador mide la sensibilidad de la rentabilidad de un activo 

en relación con la evolución de la cartera de referencia o del propio mercado. Si un activo 

tiene una beta igual a uno, entonces significa que ese activo se mueve exactamente igual que 

el índice al que pertenece. Si la beta es mayor o menor que uno, el activo presenta una mayor 

o menor sensibilidad. La teoría CAPM al compararse con otros modelos, ha permitido 

analizar si un activo está infravalorado o sobrevalorado. Si un activo está infravalorado, es 

momento de compra, y a la inversa (Fama y French, 2003). Otra aportación destacada del 

economista fue la introducción del ratio de Sharpe, un indicador de eficiencia que muestra 

cómo de proporcional es la rentabilidad obtenida por cada unidad adicional de riesgo (Sharpe, 

1966). Dicho de otro modo, este ratio compara la rentabilidad esperada con el nivel de riesgo 

que el inversor debe asumir para alcanzarla, teniendo en cuenta una inversión sin 

apalancamiento. El ratio de Sharpe se calcula siguiendo la ecuación 3:  

 

 

(3)  
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Donde: 

S = ratio de Sharpe 

Rc = rentabilidad de la cartera 

Rf = rentabilidad del activo libre de riesgo  

σc = volatilidad de la cartera  

 

Un ratio de Sharpe inferior a uno indica que se está destruyendo valor, mientras que un ratio 

superior a uno señala que se está generando valor. Como consecuencia, cuanto mayor sea el 

ratio, mejor será la relación entre rentabilidad y riesgo. Según Sharpe, una cartera será 

eficiente siempre que no exista otra combinación de activos que ofrezca una rentabilidad 

esperada mayor con el mismo nivel de riesgo, o un menor nivel de riesgo con la misma 

rentabilidad esperada (Sharpe, 1963). Este ratio es de gran utilidad a la hora de comparar 

diferentes carteras o fondos de inversión, permitiendo identificar cuál ofrece el mejor 

equilibrio entre rentabilidad y riesgo (Cano, 2020). 

 

7.- ANÁLISIS EMPÍRICO  

 

La igualdad de género no necesariamente debe traducirse en una mayor rentabilidad a nivel 

financiero. No obstante, su relevancia en el desarrollo social y económico la convierte en un 

aspecto clave dentro de la inversión social. A lo largo del estudio, se llevará a cabo un 

análisis detallado del mercado, considerando aquellas empresas que promueven la igualdad 

de género. La investigación se centrará, dentro del sector financiero, en identificar si aquellas 

empresas que cumplen con criterios de la igualdad de género han tenido una mayor 

rentabilidad a nivel financiero en comparación con aquellas corporaciones que no siguen 

estos criterios. Para ello, se realizará un estudio temporal y geográfico con el objetivo de 

examinar la evolución de la muestra. El análisis identificará las carteras más óptimas 

utilizando y maximizando el ratio de Sharpe, con el fin de seleccionar las carteras con el 

mayor rendimiento ajustado al riesgo asumido. 

 

7.1.- Muestra a analizar 

 

Para el desarrollo de este trabajo, se ha decidido utilizar el índice MSCI World, dado que 

incluye aproximadamente el 85% de la capitalización bursátil ajustada por el número de 

acciones en circulación de empresas pertenecientes a 23 nacionalidades. Este índice está 
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compuesto por un total de 1.395 compañías, de las cuales el sector financiero representa el 

16,92%, equivalente a 236 empresas. Dentro de este grupo, se observan empresas que 

también están incluidas en el índice MSCI Women’s Leadership, es decir, que cumplen con 

una serie de criterios de igualdad de género (MSCI, 2024). Tanto el índice MSCI World como 

el MSCI Women’s Leadership, como su propio nombre indica, están gestionados por la 

empresa MSCI Inc.  

 

La empresa MSCI Inc. (Morgan Stanley Capital International) fue fundada en 1968 como una 

división del banco Morgan Stanley y, tras independizarse en 2007, se ha especializado en la 

creación de índices financieros y en la evaluación de riesgos ASG. En 1970, lanzó el MSCI 

World, índice bursátil formado por las compañías cotizadas más importantes de los países 

desarrollados (MSCI, 2024). Por otro lado, en 2016 lanzó el índice MSCI Women’s 

Leadership, el cual mide el rendimiento de aquellas empresas que demuestran un 

compromiso con la diversidad de género, tanto en sus juntas directivas como en sus puestos 

de liderazgo. Para poder formar parte de este índice, las compañías deben cumplir con una 

serie de criterios de diversidad de género. En primer lugar, deben contar con al menos tres 

mujeres que sean directoras ejecutivas. En su defecto, al menos una mujer debe ocupar un 

puesto de liderazgo, por ejemplo presidente ejecutivo, junto con al menos una mujer en un 

puesto de directora ejecutiva. Como segundo requisito, el porcentaje de mujeres en el consejo 

de administración de la empresa debe ser superior al promedio de compañías en su país, 

según la clasificación de MSCI. El último criterio para formar parte de este índice indica que 

se excluyen aquellas empresas que se enfrentan a controversias graves relacionadas con la 

discriminación y la diversidad en el ámbito laboral, según las calificaciones ASG de MSCI. 

Existen calificaciones rojas y naranjas, significando la primera que el problema se atribuye 

directamente a la empresa y la segunda que la controversia está resuelta o indirectamente 

relacionada con la compañía (MSCI, 2023).  

 

7.1.1.- Horizonte temporal del análisis  

 

Desde la adopción de la Declaración de Beijing (1995) y la creación del ODS 5 (2015), 

numerosas empresas comenzaron a implementar políticas y medidas orientadas a promover la 

igualdad de género. No obstante, la pandemia de COVID-19 afectó gravemente a las mujeres 

en el mercado laboral debido a que, en términos generales, fueron ellas quienes asumieron la 

responsabilidad del cuidado de los niños y de las personas mayores, dificultando su 

27 



continuidad laboral. En Estados Unidos, entre febrero de 2020 y febrero de 2022, se registró 

la pérdida de 2,9 millones de empleos, de los cuales el 63,9% correspondían a mujeres. Este 

periodo supuso un punto de inflexión puesto que muchas empresas se percataron de la 

magnitud del problema y comenzaron a diseñar nuevos programas para atraer y retener el 

talento femenino (Bloomberg, 2023). 

 

Por tanto, el análisis desarrollado en este trabajo se inicia en el año 2022 debido a que, a 

partir de ese momento, se comenzaron a observar los primeros indicios de mejora en la 

reducción de la brecha de género tras el impacto de la pandemia. Así lo refleja el informe del 

Foro Económico Mundial de 2022, donde se estimó que la brecha de género en los ámbitos 

político, laboral, sanitario y educativo tardaría 132 años en cerrarse, implicando una 

reducción de 4 años en comparación con el informe publicado en 2021 (Bloomberg, 2023). 

Esta tendencia sugiere que, a partir de 2022, las medidas implementadas por gobiernos y 

empresas en favor de la igualdad empezaron a generar efectos positivos. Por ello, centrar el 

análisis en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2024 

permite ofrecer una visión más actual y realista del comportamiento financiero de las 

empresas que cumplen con criterios de igualdad de género. 

 

7.1.2.- Selección de las empresas utilizadas para el análisis  

 

El índice MSCI World está compuesto por 1.395 empresas distribuidas en 11 sectores 

distintos. Como se ha ido explicando a lo largo del trabajo, el sector financiero presenta la 

mayor disparidad en términos de brecha salarial en comparación con el resto de sectores, 

además de ser el ámbito que experimenta una mayor reducción en la presencia femenina entre 

los puestos de entrada y los altos cargos. Como consecuencia, el análisis se centrará 

específicamente en el sector financiero, considerando las 236 compañías que lo integran. A 

su vez, 109 de estas corporaciones cumplen con los criterios de igualdad de género del índice 

MSCI Women’s Leadership. Por ello, se han distinguido dos grupos de análisis. El primero 

está conformado por aquellas empresas que cumplen con los criterios de igualdad de género, 

es decir, las 109 compañías que pertenecen tanto al MSCI World como al MSCI Women’s 

Leadership. El segundo grupo está compuesto por las 127 empresas restantes del sector 

financiero que no cumplen con los criterios de igualdad de género, es decir, solo forman parte 

del MSCI World.  
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En primer lugar, se construirá una cartera óptima correspondiente a cada uno de los años 

definidos. A partir de estas carteras, se realizará un estudio sobre su composición geográfica, 

comparándola con la distribución geográfica de las muestras iniciales. El objetivo es observar 

si alguna área geográfica está infra o sobrevalorada con respecto a la muestra. Una vez 

realizado este estudio, se desarrollará un análisis comparativo entre ambos grupos, las 

empresas que no cumplen con los criterios y las que sí que los cumplen, para determinar si las 

carteras compuestas por empresas comprometidas con la igualdad de género han presentado 

un mejor desempeño financiero a lo largo del horizonte temporal definido. 

 

Se han excluido todas aquellas empresas que comenzaron a cotizar en bolsa después del 1 de 

enero de 2022. Debido a este motivo, se han descartado 5 empresas: Brookfield Asset 

Management Ltd, Corebridge Financial, CVC Capital Partners PLC, Exor NV y Shizuoka 

Financial Group Inc. Por lo tanto, la muestra final utilizada en este estudio está compuesta 

por un total de 231 empresas, de las cuales 108 cumplen con los criterios de igualdad de 

género, mientras que 123 no los cumplen.  

 

Es importante destacar que el mercado financiero es dinámico. De tal manera, aparecen 

continuamente nuevas empresas que adoptan políticas de igualdad de género y que 

comienzan a cotizar en bolsa. Este análisis está basado en los datos más recientes disponibles, 

con información actualizada a febrero de 2025 de las bases de datos tanto de Bloomberg 

como de los índices utilizados. 

 

7.1.3.- Obtención de la información y resumen de la base a utilizar  

 

Se han seleccionado un total de 231 empresas de entre las 1.395 que inicialmente formaban 

parte del índice MSCI World. La información sobre la cotización diaria de las empresas 

elegidas se ha obtenido de Bloomberg Terminal. Cada una de las empresas seleccionadas 

cotiza en una bolsa distinta del mundo, es decir, las empresas cotizan en unidades monetarias 

distintas. Sin embargo, no se ha realizado un cambio de divisa en las cotizaciones dado que 

ello podría conllevar a una rentabilidad diaria errónea, en la que las fluctuaciones del tipo de 

cambio tomarían un papel determinante en la modificación de las rentabilidades, de manera 

que no dependerían únicamente del ajuste de las propias cotizaciones. Asimismo, al calcular 

el ratio de Sharpe de cada una de las empresas, se han utilizado los activos libres de riesgo 
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correspondientes a cada uno de los países en los que están registradas las empresas 

seleccionadas y a cada uno de los años definidos por el horizonte temporal.  

 

Las compañías elegidas se diferencian en dos grupos. De tal manera, el análisis se presenta de 

acuerdo con el gráfico 4. Las empresas que no cumplen con los criterios de igualdad de 

género representan el 47,45% de la muestra total, mientras que el 52,55% lo configuran 

aquellas compañías que sí los siguen. Esta distribución permite contar con una muestra 

equilibrada y representativa para realizar comparaciones entre ambos grupos en condiciones 

similares. 

 

Gráfico 4: Distribución de empresas según criterios 
————————————————————————————————————— 
 

 

Fuente: Elaboración propia.  
 

Con objeto de investigación, resulta interesante observar las nacionalidades de las empresas 

seleccionadas. Las mismas están establecidas en un total de 21 países junto a las regiones de 

Bermudas y Hong Kong. Se han establecido zonas ajenas a Reino Unido y China, 

respectivamente, porque trabajan con distintas divisas. Asimismo, los 23 territorios se han 

separado en cuatro áreas geográficas distintas (gráfico 5). Centrando el foco en las empresas 

que no cumplen con los criterios, es posible observar cómo destacan las empresas de América 

del Norte, las cuales representan el 75,44% del peso de la muestra. Le siguen Europa con el 

16,40% y la región de Asia del Este y Pacífica la cual constituye el 7,86% de la muestra. 

Finalmente, el 0,30% restante corresponde al peso de las empresas de Oriente Medio y África 

del Norte. Al analizar aquellas compañías que cumplen con los criterios, América del Norte, 

de nuevo, tiene la mayor presencia siendo del 59,27%. En segundo lugar, se encuentra 

Europa, teniendo un dominio del 24,44%. Posteriormente, se presenta la región de Asia del 

Este y el Pacífica, que representa el 15,70% de las compañías. Por último, las empresas de 

Oriente Medio y África del Norte cuentan con una participación del 0,59%. 
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Gráfico 5: Distribución de países según área geográfica 
————————————————————————————————————— 
 

 

Fuente: Elaboración propia.  
 

A continuación, se presentan los resultados obtenidos tras el cálculo de la rentabilidad 

anualizada promedio, la desviación típica anualizada promedio y el ratio de Sharpe 

anualizado promedio para cada una de las cuatro áreas geográficas analizadas. Estos 

indicadores se han determinado a partir de un estudio detallado de las 231 empresas que 

componen la muestra. Por ello, se han realizado dos tablas distintas: la tabla 1 muestra las 

variables para las 123 empresas que no cumplen con los criterios de igualdad de género y, la 

tabla 2 incluye las 108 empresas que sí que los cumplen. Para una visión más detallada, las 

tablas completas con los resultados desglosados por empresa se encuentran en el anexo 1 y 

anexo 2. Para obtener el ratio de Sharpe de cada empresa, se ha asumido un activo libre de 

riesgo para cada divisa en la que cotizan las empresas de la muestra. Como consecuencia, se 

consigue una evaluación más ajustada a la realidad financiera de cada mercado. El activo 

libre de riesgo seleccionado ha sido el bono soberano a 10 años correspondiente a cada una 

de las divisas incluidas en la muestra y a cada año del horizonte temporal definido (anexo 3). 

Por ejemplo, para las empresas pertenecientes a la Eurozona, se ha optado por utilizar el bono 
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soberano alemán a 10 años por su papel como referencia en los mercados financieros de la 

región. Cabe destacar que el rendimiento del activo libre de riesgo también varía en función 

del horizonte temporal considerado. Por ello, se han calculado tasas diferenciadas para cada 

año, siendo el resultado el promedio anualizado de las rentabilidades diarias de los 

respectivos bonos soberanos a 10 años durante cada ejercicio. 

 

Tabla 1: Resumen de variables medias de empresas que no cumplen criterios de igualdad de 
género 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.   
 

Tabla 2: Resumen de variables medias de empresas que cumplen criterios de igualdad de 
género 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

A lo largo del periodo analizado, tal y como se muestra en las tablas 1 y 2, se observa una 

mejora progresiva tanto en los resultados de rentabilidad como en el ratio de Sharpe en todas 

las regiones y tipo de empresa. Esto podría indicar que, además de los criterios de igualdad de 

género, existen diversos factores que han influido en la evolución del mercado financiero. En 

concreto, el año 2022 se caracterizó por una rentabilidad negativa en todas las regiones, a 

excepción de Asia del Este y Pacífica, indicando la presencia de condiciones externas que 

afectaron al sector financiero. Con el paso del tiempo, el sector experimentó una 

recuperación, lo cual se refleja en el desempeño positivo y estable de 2023 y 2024. Además, 

como afirman varios estudios, ambas tablas y, por tanto, ambos grupos de empresas, siguen 

patrones similares respecto al rendimiento (Badea et al., 2020; Ferrari et al., 2022; Infante et 
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al., 2024). Asimismo, uno de los resultados más significativos se observa en la región de 

Oriente Medio y África del Norte en 2024, donde las empresas que cumplen con criterios de 

igualdad de género alcanzaron un ratio de Sharpe de 1,64255 comparado con el 0,79619 de 

aquellas que no los cumplen. Este comportamiento podría sugerir que, en regiones donde 

históricamente no se han promovido tanto las políticas de igualdad de género, las empresas 

que sí las implementan en la actualidad pueden llegar a obtener mejores resultados respecto al 

equilibrio entre rentabilidad y riesgo. También, cabe destacar que la región de Asia del Este y 

Pacífica mantiene la desviación típica más baja durante 2022 y 2023 en ambas tablas, 

sugiriendo una menor exposición al riesgo. No obstante, en 2024, la tendencia cambia 

presentando la desviación típica más alta en comparación con el resto de áreas geográficas. 

Al haber ocurrido en ambos grupos de empresas y, únicamente en la región asiática, este 

cambio se podría deber a problemas internos del territorio, lo cual habría desembocado en un 

incremento de la volatilidad de las empresas de esta región. 

 

7.2.- Procedimiento a seguir 

 

Antes de comenzar con el propio estudio, el primer paso consistirá en la construcción de las 

carteras óptimas, aquellas combinaciones de empresas que maximizan el ratio de Sharpe, es 

decir, que ofrecen la mayor rentabilidad esperada por cada unidad de riesgo asumido. Estas 

carteras se obtendrán aplicando el modelo en Excel desarrollado para este trabajo, y se 

construirán de forma separada para los dos grupos: las 123 empresas que no cumplen con los 

criterios de igualdad de género, y las 108 empresas que los cumplen. Para cada grupo se 

calcularán tres carteras óptimas, una por cada año del horizonte temporal, resultando en un 

total de seis carteras óptimas.  

 

Una vez generadas estas carteras, el estudio se estructurará en dos partes (gráfico 6). En 

primer lugar, se evaluará la composición geográfica de las carteras óptimas, comparándolas 

con la distribución geográfica de la muestra inicial. La finalidad de esta primera parte es 

detectar posibles infra o sobre valoraciones de las regiones (apartado 7.3.1). La segunda parte 

del estudio consistirá en un análisis individual de la evolución temporal de cada grupo junto 

con un análisis comparativo entre ambos grupos de compañías. De este modo, se 

identificarán la variabilidad del desempeño de cada uno a lo largo del tiempo y las diferencias 

entre grupos. El propósito de este análisis es observar cómo de rentable ha sido invertir, 

durante el periodo definido, en compañías que han implementado medidas en favor a la 
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igualdad de género en comparación con aquellas que aún no han incorporado los criterios del 

índice (apartado 7.3.2).  

 

Gráfico 6: Estructura del análisis realizado 
————————————————————————————————————— 
 

 
Fuente: Elaboración propia.  
 

A continuación, se describe el procedimiento utilizado en el análisis de Excel1, el cual se 

aplicará a lo largo de todo el estudio: 

 

Primero, se calculan las rentabilidades diarias de cada una de las empresas usando las 

cotizaciones diarias de las mismas a lo largo del periodo de tiempo (=Ln(P1)-Ln(P0), siendo 0 

el primer valor y 1 el valor del día siguiente). Partiendo de estas rentabilidades diarias, se 

calculan sus medias (=promedio(R0:Rn), donde R representa las rentabilidades diarias, 0 

corresponde al primer valor de la serie y n al último). Asimismo, se determina la desviación 

típica de las empresas (=desvest(R0:Rn)) debido a que esta variable ha sido la elegida como 

medida de riesgo. Cabe destacar que, a nivel comparativo, el riesgo puede expresarse tanto en 

términos de varianza, el cuadrado de la desviación típica, como de desviación típica ya que 

ambas llevan a las mismas conclusiones respecto al riesgo.  

 

Una vez calculadas dos de las variables fundamentales (rentabilidad diaria promedio y 

desviación típica diaria), el siguiente paso consiste en determinar la matriz de covarianza. 

Para ello, se accede a la pestaña Datos y, posteriormente, se selecciona la herramienta de 

Análisis de Datos. Dentro de esta herramienta, se elige la opción de Covarianza para obtener 

la matriz. Como rango de entrada, se deben seleccionar las rentabilidades diarias de las 

1 La hoja Excel utilizada para el análisis está a disposición del lector bajo petición al autor. 
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empresas incluidas en la muestra, lo que permite calcular la relación de variabilidad conjunta 

entre los activos. De esta manera, se obtiene una matriz que refleja cómo se mueven los 

rendimientos de los distintos activos en relación unos con otros. Asimismo, en la hoja de 

cálculo donde se han determinado las variables iniciales, es necesario añadir una columna 

adicional que indique el peso asignado a cada activo. En un primer momento, los pesos se 

distribuyen de manera aleatoria. Sin embargo, esta columna es necesaria debido a que estos 

pesos son las variables que Solver modificará con el fin de crear la cartera con mayor ratio de 

Sharpe. Además, es fundamental incluir una celda que refleje la suma total de estos pesos, 

será necesaria en los siguientes pasos. En otra sección de la hoja, se calcula la rentabilidad 

esperada de la cartera (=sumaproducto(R0:Rn;W0:Wn), donde R representa las rentabilidades 

diarias promedio, W los respectivos pesos de cada activo, 0 es el primer valor y n el último).  

Asimismo, se formula el cálculo de la varianza esperada de la cartera 

(=mmult(transponer(W0:Wn);mmult(covarianza;W0:Wn)), siendo covarianza las celdas que 

contienen la matriz de covarianza previamente creada). Este cálculo permite cuantificar el 

riesgo total de la cartera, considerando las interrelaciones entre los activos y los pesos 

asignados a cada uno dentro de la cartera. 

 

Como tercera variable, es necesario calcular el ratio de Sharpe (=(Re - Rf)/var, siendo Re la 

rentabilidad esperada de la cartera, Rf la rentabilidad del activo libre de riesgo, y var la 

varianza esperada de la cartera). Para poder estimar este ratio, es imprescindible que todas las 

variables involucradas estén expresadas en la misma unidad temporal, ya sea diaria o anual. 

En este caso, se ha optado por la periodicidad anual. Por tanto, se calcula la rentabilidad 

esperada de la cartera anualizada (=Rp*252, donde Rp es la rentabilidad esperada previamente 

calculada, y 252 representa el número medio de días cotizados durante un año). De igual 

manera, la volatilidad de la cartera también se debe anualizar. Al haber calculado la varianza 

esperada diaria de la cartera, no solo debe anualizarse, sino que también debe convertirse en 

desviación típica (=(var*252)^0,5). Por último, queda la elección del activo libre de riesgo, 

cuya rentabilidad determina el tipo de interés que un inversor puede obtener de una inversión 

exenta de riesgo. Para este análisis, se ha considerado el bono del Tesoro de Estados Unidos a 

10 años como el activo libre de riesgo, debido a que el dólar estadounidense es la divisa con 

mayor representación en la muestra, con una participación del 38,53% del total. Dado que 

uno de los objetivos del estudio es analizar la evolución temporal, resulta fundamental 

emplear el promedio del tipo de interés correspondiente a cada año. Por ello, en el cálculo de 
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las carteras para 2022, se utiliza el tipo de interés promedio del bono estadounidense durante 

dicho año, aplicando el mismo criterio para 2023 y 2024.  

 

Tras haber determinado todas las variables necesarias, el siguiente paso consiste en encontrar 

las carteras óptimas. Para ello, se utiliza la herramienta de Solver, accesible desde la pestaña 

de Datos. En primer lugar, se debe seleccionar la celda objetivo, que corresponde a la 

variable que se desea optimizar. Para este estudio, se selecciona la celda en la que se ha 

determinado el ratio de Sharpe de la cartera y se procede a maximizar dicho valor. Las celdas 

que se van a modificar, seleccionadas en la opción Cambiando las celdas de variables, 

corresponden a las celdas donde se encuentran los pesos asignados a cada activo. Dentro de 

las restricciones, se debe establecer que la suma total de los pesos de los activos sea igual a 1, 

es decir, al 100%. Como se mencionó en el marco teórico, Markowitz asume que no se 

pueden tomar posiciones en corto, por lo que los pesos individuales no pueden ser negativos. 

Asimismo, tampoco se permite apalancamiento, lo que implica que la suma total de los pesos 

no puede ser superior al 100%. Para cumplir con estas restricciones, es necesario activar la 

opción de Convertir variables sin restricciones en no negativas y determinar el método de 

resolución más adecuado que, en este caso será GRG Nonlinear. Realizados todos los pasos 

anteriores, se debe pulsar el botón de Resolver. De tal manera, Solver determinará la cartera 

más óptima según el criterio seleccionado. 

 

7.3.- Análisis y resultados  

 

Una vez desarrollado el modelo Excel que maximiza el ratio de Sharpe, se aplicará a la 

muestra seleccionada para que construya las distintas carteras de inversión. De este modo, 

será posible identificar las estrategias de inversión que fueron óptimas en el sector financiero 

durante los años 2022, 2023 y 2024, considerando el impacto de la igualdad de género.  

 

7.3.1.- Composición de las carteras 

 

En este primer apartado, se comparará la composición geográfica de las carteras óptimas con 

la distribución geográfica de su respectiva muestra, descritas en el apartado 7.1.3, con el 

objetivo de observar la evolución de dicha composición a lo largo del tiempo y detectar si 

existen regiones que se encuentran infra o sobrerrepresentadas. A su vez, se observará el 

número de activos que conforman cada cartera con el fin de ver si están diversificadas o no.  
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A) Carteras de inversión de empresas que no cumplen criterios de igualdad de género. 

 

Se comienza con el estudio de las 123 empresas incluidas en el índice MSCI World pero que 

no cumplen con los criterios de igualdad de género. Esta muestra inicial presenta una 

distribución geográfica dominada por América del Norte, donde se concentra el 75,44% del 

total, seguida por Europa con el 16,40%. Las compañías de Asia del Este y Pacífica 

representan el 7,86% de la muestra, mientras que las de Oriente Medio y África del Norte 

constituyen el 0,30% restante. 

 

A partir del análisis realizado en Excel, se determina que la cartera óptima correspondiente al 

año 2022 está compuesta por un total de 10 empresas, lo que equivale al 8,13% del total de 

compañías que integran la muestra inicial. Asimismo, al comparar la composición geográfica 

de esta cartera con la de la muestra inicial, se observan claras diferencias. Como se muestra 

en la tabla 3, las empresas asiáticas son las que tienen una mayor presencia representando el 

42,90% del peso total de la cartera. Esto indica una sobrevaloración considerable debido a 

que su peso en la cartera es más de 5 veces superior al peso que esta región tiene en la 

muestra. Por el contrario, América del Norte se encuentra infravalorada dado que su peso en 

la cartera (41,23%) ha disminuido a casi la mitad en comparación con la muestra original. 

Europa mantiene una representación relativamente equilibrada, pasando del 16,40% del peso 

de la muestra al 15,87% en la cartera. Por último, la región de Oriente Medio y África del 

Norte no está presente en la cartera, indicando una exclusión total de esta área geográfica. 

 

Tabla 3: Cartera óptima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2022 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
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En el caso del año 2023, la cartera óptima está formada por 29 activos, representando el 

23,58% de las 123 empresas que integran este grupo. En cuanto a la composición geográfica 

de los activos, América del Norte tiene una participación en la cartera de 38,94%. Sin 

embargo, se puede observar que está infrarrepresentada en comparación con la muestra inicial 

puesto que la presencia en la cartera ha disminuido alrededor de un 48% respecto a su 

representación inicial. Le sigue Asia del Este y Pacífica, área geográfica que está 

sobrevalorada debido a que su peso en la cartera (37,40%) es casi 5 veces superior a su 

presencia original. Las empresas de Europa incrementan más del 30% su participación en el 

portafolio, alcanzando el 21,56% del peso de la cartera. A pesar de que Oriente Medio y 

África del Norte tan solo aporta dos compañías a la muestra inicial, una de ellas se encuentra 

en la cartera con un peso de 2,10%, indicando una sobrevaloración de la región. 

 

Tabla 4: Cartera óptima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2023 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
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Por último, dentro del grupo de empresas que no cumplen con los criterios de igualdad de 

género, se determina la cartera óptima durante el año 2024. La cartera está compuesta por 16 

empresas, correspondiendo al 13% de la muestra inicial. Respecto a la composición 

geográfica, América del Norte sigue siendo la región con mayor peso (40,38%). No obstante, 

este territorio sigue estando infravalorado en comparación con su presencia inicial, en 

concreto ha disminuido alrededor de un 46,5%. Le siguen las cinco empresas europeas, las 

cuales representan un 30,21% del peso del portafolio, indicando una sobrerrepresentación de 

Europa con un aumento de más del 80% comparado con la muestra original. Asia del Este y 

Pacífica también experimenta una sobrevaloración puesto que su peso en la cartera (21,18%) 

casi triplica su participación original. Asimismo, en este portafolio se incluye una de las dos 

empresas de Oriente Medio y África del Norte presentes en la muestra. No obstante, a 

diferencia de la cartera de 2023, en esta ocasión se trata de Israel Discount Bank Ltd., que 

posee un peso del 8,23%. De nuevo, este área geográfica muestra una sobrerrepresentación en 

comparación con su presencia en la muestra inicial (0,30%), aumentando más de 26 veces su 

valor original. 

 

Tabla 5: Cartera óptima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2024 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

A lo largo del periodo definido, se observa una evolución tanto en la cantidad de activos 

seleccionados como en la composición geográfica. La cartera de 2022 fue la más 

concentrada, integrada por 10 activos, sugiriendo una estrategia de inversión más enfocada. 
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El portafolio del año 2023, casi triplica los componentes del año anterior, indicando una 

mayor diversificación. No obstante, en 2024 se produce una corrección en esta tendencia, 

reduciéndose la cantidad de activos a casi la mitad. Asimismo, la composición geográfica, 

también se ha visto modificada con el transcurso del tiempo y en comparación con la muestra 

inicial, véase el gráfico 7. A pesar de que la participación de empresas de América del Norte 

se mantiene estable a lo largo del periodo analizado, se aprecia una constante 

infrarrepresentación de esta región respecto a su presencia en la muestra inicial, siendo 

especialmente marcada en 2023. Por su lado, Europa ha incrementado progresivamente su 

presencia, hasta alcanzar en 2024 un peso superior al registrado tanto en las carteras de los 

años anteriores como en la muestra inicial. En el portafolio de 2024, la participación europea 

prácticamente se duplicó con respecto al valor observado en la cartera de 2022 y supuso un 

aumento del 40% respecto a la de 2023, consolidándose así como una de las regiones con 

mayor crecimiento relativo. Por el contrario, si bien Asia del Este y Pacífica ha mantenido 

una sobrerrepresentación en los tres años, se produce una clara reducción en la dependencia 

de empresas asiáticas, ya que en 2022 este área geográfica tuvo una presencia del 42,90%, 

mientras que en 2024 esta participación se redujo a la mitad (21,18%), indicando que el 

mercado asiático podría traer consigo un mayor riesgo. Por último, destaca la evolución de 

Oriente Medio y África del Norte, una región con escasa presencia en la muestra inicial, 

pasando de estar completamente ausente en la primera cartera a estar incluida en las dos 

siguientes. La sobrevaloración de esta región se observa especialmente en el portafolio de 

2024, donde una de las dos empresas pertenecientes a este territorio fue 3,92 veces en 

comparación con su peso en la cartera de 2023.  
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Gráfico 7: Comparativa de composición geográfica en empresas que no cumplen criterios 
————————————————————————————————————— 
 

 
Fuente: Elaboración propia.  
 

Otro aspecto que resalta es la continua presencia en las tres carteras de una única empresa, 

Fairfax Financial Holdings Ltd. No obstante, su peso ha ido decreciendo con el paso del 

tiempo, pasando de ser una de las empresas con mayor peso en la cartera del 2022 (14,81%) a 

representar un 7,44% en 2024. Esto indica que su importancia dentro de los portafolios ha ido 

disminuyendo. Otro caso interesante es la empresa Arch Capital Group Ltd, que en 2022 tuvo 

el mayor peso dentro de la cartera (16,50%), pero su participación cayó drásticamente en 

2023 a 0,07% y desapareció por completo en 2024. Este cambio podría estar relacionado con 

la reducción de su rentabilidad, la cual disminuyó alrededor de un 50% de 2022 a 2023. 

 

B) Carteras de inversión de empresas que cumplen criterios de igualdad de género. 

 

A continuación, se aplica la misma metodología de análisis a las 108 empresas que sí 

cumplen con los criterios de igualdad de género. En la muestra inicial, las compañías de 

América del Norte tienen el mayor peso con el 59,27%. Posteriormente, se encuentran las 

corporaciones europeas con la presencia del 24,44%, seguidas de las asiáticas con el 15,70%. 

Por último, las empresas de Oriente Medio y África del Norte cuentan con una representación 

del 0,59% restante.  
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A partir del análisis realizado en Excel, se identifica que la cartera óptima para el año 2022 

está compuesta por un total de 6 activos, representando el 5,56% del total de las empresas de 

la muestra. En cuanto a la composición geográfica de la cartera, se observa que la mayor 

participación corresponde a empresas de Asia del Este y Pacífica, que representan el 41,18% 

del total. Esto demuestra una sobrevaloración debido a que la presencia asiática en la cartera 

ha aumentado alrededor de un 162% respecto a su peso original. Le siguen las compañías 

europeas con una participación de 29,56%, mostrando una sobrerrepresentación puesto que 

su presencia es 1,21 veces superior a la de la muestra original. Las corporaciones de América 

del Norte representan el 29,25% del peso total de la cartera. Esto evidencia la infravaloración 

de este área geográfica dado que el peso disminuye más de la mitad en comparación con el 

grupo inicial. Cabe resaltar que no se incluyen representantes de la región de Oriente Medio y 

África del Norte en esta cartera. A pesar de contar con una participación mínima en la 

muestra, al no estar presente en la cartera se observa una exclusión total y, por tanto, una 

infrarrepresentación absoluta.  

 

Tabla 6: Cartera óptima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2022 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

Posteriormente, se realiza el mismo análisis para el año cotizado de 2023. En esta ocasión, la 

cartera óptima está conformada por un total de 11 activos, lo cual equivale al 10,19% de la 

muestra original. Aunque América del Norte mantiene su posición como la región con mayor 

peso en la cartera (34,73%), su participación se reduce de forma notable respecto a la 

muestra, suponiendo una infravaloración del área geográfica de alrededor del 42% frente a su 

valor original. En segundo lugar, se encuentra Europa, cuya presencia alcanza un 33,67%, 

indicando una sobrerrepresentación debido a que su peso es 1,38 veces mayor al de la 

muestra inicial. La región de Asia del Este y Pacífica también mejora su participación en el 

portafolio (31,60%), casi duplicando su representación inicial, lo cual indica una 
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sobrevaloración de este territorio. Al igual que en el año anterior, no se registra la inclusión 

de empresas provenientes de Oriente Medio y África del Norte. Por tanto, se observa, por 

segundo año consecutivo, una infrarrepresentación absoluta. 

 

Tabla 7: Cartera óptima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2023 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

Finalmente, dentro del grupo de empresas que cumplen con los criterios de igualdad de 

género, se identificó la cartera óptima para el año 2024. En cuanto a su composición, la 

cartera está integrada por un total de 19 empresas, representando el 17,59% de las compañías 

de la muestra inicial. América del Norte continúa siendo la región con mayor presencia 

(42,55%). No obstante, su peso disminuye alrededor de un 28,21% frente a su valor original, 

indicando una infravaloración del territorio. Europa mantiene el segundo lugar, abarcando el 

28,66%, lo cual refleja una sobrerrepresentación del 17,27% en comparación con su peso 

inicial. Asimismo, Asia del Este y Pacífica también sufre una sobrevaloración debido a que 

su participación en el portafolio (18,83%) es aproximadamente 1,20 veces superior a su 

presencia en la muestra original. El cambio más relevante, sin embargo, se da en la región de 

Oriente Medio y África del Norte. Por primera vez, una de las dos empresas de la muestra 

inicial, Bank Leumi le-Israel B.M., es incluida en la cartera, con una participación del 9,96%. 

Esto implica una sobrevaloración significativa, ya que su peso en esta cartera es más de 16 

veces superior a la presencia original.  
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Tabla 8: Cartera óptima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2024 
————————————————————————————————————— 

Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

La comparación entre las tres carteras óptimas de este segundo grupo de empresas permite 

identificar la evolución respecto al grado de diversificación y la composición geográfica. En 

primer lugar, se observa un aumento progresivo en el número de empresas incluidas en los 

portafolios, alcanzando en 2024 más del triple de activos en comparación con los 6 incluidos 

en la cartera de 2022. Esto refleja una creciente diversificación en la asignación de activos 

dentro del portafolio. Respecto a la composición geográfica (gráfico 8), América del Norte se 

mantiene como la región con mayor peso en las carteras de 2023 y 2024, años en los que su 

presencia fue aumentando hasta alcanzar el valor de 42,55% en 2024. A pesar de ello, se 

observa una infravaloración constante, más pronunciada en 2022 cuando su peso fue 

alrededor de un 31% inferior al de 2024. Por el contrario, Europa, muestra una tendencia de 

sobrerrepresentación, alcanzando su punto máximo relativo en 2023, donde su peso superó 

1,38 veces el valor inicial. En 2024, aunque su presencia disminuye un 14,88% respecto al 

año anterior, se sigue manteniendo 1,17 veces por encima de su participación original. Asia 

del Este y Pacífica presenta una sobrevaloración notable en las tres carteras, especialmente 

marcada en 2022, cuando lidera el portafolio con una participación del 41,18%. Sin embargo, 

su presencia en la cartera de 2024 se reduce en un 54,27%, sugiriendo un mayor riesgo en el 
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mercado asiático. Finalmente, la región de Oriente Medio y África del Norte constituye el 

cambio más relevante en términos geográficos. Mientras que en las carteras de 2022 y 2023 

este territorio permanece completamente excluido, en 2024 se incorpora con un peso 

considerable (9,96%), suponiendo una sobrevaloración. Esto podría ser fruto de las 

oportunidades emergentes en este mercado dentro de la igualdad de género. Como se vio en 

la tabla 2, esta región es la que más valor había generado, teniendo el mayor ratio de Sharpe. 

 

Gráfico 8: Comparativa de composición geográfica en empresas que cumplen criterios 
————————————————————————————————————— 
 

 
Fuente: Elaboración propia.  
 

Un aspecto clave en este análisis es la presencia de Progressive Corporation debido a que es 

la única empresa que ha permanecido en las tres carteras, aunque con pesos muy variables. 

En 2022 tenía una participación de 15,39%, en 2023 su peso se redujo a 3,52%, para 

recuperarse en 2024, pesando un 10,75%. Estas fluctuaciones podrían deberse al deterioro 

tanto de rentabilidad como de desviación típica de la empresa en 2023, las cuales recuperaron 

en 2024. Otro caso a destacar es la desaparición de Resona Holdings. Tras haber sido el 

activo con mayor peso de entre todas las carteras, con un 38,56% en 2022, la empresa no 

volvió a formar parte de ningún otro portafolio. La eliminación de este activo podría deberse 

al progresivo aumento de su desviación típica dado que esta empresa obtuvo una desviación 

típica anual de 27,342% en 2022 frente a 42,706% en 2024.  
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7.3.2.- Análisis comparativo 

 

Tras haber observado la composición de las carteras de ambos grupos, se realizará un análisis 

comparativo en el que se contrastarán los indicadores financieros de cada uno de los 

portafolios. Para ello, se hará uso de la tabla 9 en la que se muestran los resultados 

anualizados de las seis carteras óptimas. En este sentido, se realizará una evolución temporal 

de cada uno de los grupos y una comparación contrastando los resultados de ambos grupos 

según el año. El objetivo es identificar similitudes y diferencias en función del cumplimiento 

de los criterios de igualdad de género. 

 

Tabla 9: Comparativa de indicadores financieros 
————————————————————————————————————— 

Elaborada con resultados de las seis carteras, todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia.  
 

A) Evolución temporal de cada grupo de empresas. 

 

Al analizar las carteras compuestas por empresas que no cumplen con los criterios de 

igualdad de género, se observa una mejora significativa en sus principales indicadores 

financieros (tabla 9). Esta evolución se evidencia en el comportamiento del ratio de Sharpe, el 

cual aumentó un 112,3% de 2022 a 2023 y experimentó un segundo aumento de un 20,5% de 
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2023 a 2024. De tal manera, en términos acumulados incrementó un 156% de 2022 a 2024, 

alcanzando el valor de 4,449 y representando una gran mejora en la relación entre la 

rentabilidad y el riesgo. Este avance se atribuye a la combinación de tres factores clave: un 

incremento en la rentabilidad, una reducción en la volatilidad y un aumento del rendimiento 

del activo libre de riesgo. 

 

En primer lugar, la rentabilidad anual muestra un crecimiento constante a lo largo del periodo 

definido. En 2023, incrementó alrededor de un 46% en comparación con el año anterior, 

pasando del 27,583% registrado en 2022 al 40,244%. Esta tendencia favorable continuó, 

aunque en menor medida, en 2024, teniendo un crecimiento del 9,7% respecto al 2023. 

Resulta interesante destacar que, en términos acumulados, la rentabilidad de la cartera 

aumentó un 60,1% entre 2022 y 2024. Este gran aumento en la rentabilidad podría ser la 

principal razón del crecimiento del ratio de Sharpe, al mejorar el numerador de su fórmula. 

En segundo lugar, el riesgo asumido, medido a través de la desviación típica, también 

experimentó una evolución positiva. En 2023, este indicador disminuyó un 30,7%, desde el 

14,164% en 2022 hasta el 9,825%. La tendencia descendente continuó en 2024, con una 

reducción adicional del 8,6%, situando la volatilidad en un 8,978%. En términos acumulados, 

el riesgo asumido en la cartera de 2024 se redujo un 36,6% en comparación con el valor de 

2022, contribuyendo a la mejora del denominador del ratio de Sharpe, al reducir el nivel de 

riesgo. En tercer lugar, el rendimiento del activo libre de riesgo, común en ambos grupos de 

empresas, también registró un aumento durante el periodo analizado. En 2023, el valor 

representó un incremento del 34,2% respecto al 2022. En 2024, este valor aumentó otro 6,1% 

en comparación con el año anterior, alcanzando el 4,204%. Ello muestra un aumento 

acumulado del 42,4% desde 2022. Normalmente, un mayor rendimiento libre de riesgo tiende 

a reducir el ratio de Sharpe debido a que se incrementa el valor que se resta en el numerador. 

En este caso, su efecto quedó compensado por el fuerte aumento de la rentabilidad y la 

disminución simultánea de la volatilidad. 

 

Siguiendo con los portafolios formados por empresas que cumplen con criterios de igualdad 

de género, durante el periodo definido también experimentaron una evolución favorable. El 

ratio de Sharpe pasó de 1,936 en 2022 a 3,696 en 2023, suponiendo una mejora del 90,9%. 

Asimismo, experimentó otro incremento del 14% de 2023 a 2024, lo cual indicó un aumento 

acumulado del 117,7%. Este crecimiento, al igual que en el otro grupo, es debido al aumento 

de la rentabilidad y activo libre de riesgo, y a la reducción de la volatilidad. 
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La rentabilidad de la cartera de 2023 (44,323%) representó un incremento de alrededor del 

39% en comparación con la rentabilidad obtenida en 2022 (31,881%). No obstante, en 2024 

se experimentó una leve caída (38,929%), suponiendo una disminución del 12,2% respecto a 

2023. A pesar de ello, el rendimiento acumulado entre 2022 y 2024 refleja un crecimiento del 

22,1%, inferior al observado en las carteras del otro grupo pero, aún así, significativo. 

Respecto al riesgo asumido, la desviación típica se vio reducida en un 26,9% de 2022 

(14,939%) a 2023 (10,925%). Esta tendencia continuó en 2024, cuando la volatilidad alcanzó 

el valor de 8,242%, indicando una reducción del 24,5% con respecto al año anterior y del 

44,8% en comparación con 2022. Esta mejora constante podría ser el factor determinante que 

contribuyó al aumento del ratio de Sharpe, disminuyendo el riesgo asociado a los 

rendimientos obtenidos. El activo libre de riesgo, como se ha comentado previamente, 

también aumentó progresivamente, alcanzando un incremento total del 42,4%. En el caso de 

las carteras compuestas por empresas que cumplen con los criterios de igualdad de género, al 

igual que en el grupo anterior, el aumento del rendimiento del activo libre de riesgo no fue 

suficiente como para contrarrestar la disminución de la volatilidad y el incremento de la 

rentabilidad. 

 

B) Comparativa anual entre grupos de empresas. 

 

En este apartado se presentará una comparación anual entre las carteras formadas por ambos 

grupos de empresas, con el objetivo de identificar las similitudes y diferencias del desempeño 

financiero en cada uno de los años del periodo analizado (tabla 9). 

 

En el año 2022, el portafolio compuesto por empresas que cumplen con criterios de igualdad 

de género presentó una rentabilidad un 15,59% mayor que la obtenida en la cartera 

conformada por aquellas empresas que no cumplen con los criterios. Respecto a la 

volatilidad, las empresas que no cumplen con criterios de igualdad de género mostraron un 

menor riesgo (14,164%), en concreto, un 5,19% menor que el riesgo asumido en el portafolio 

formado por empresas que cumplen con los criterios (14,939%). Como se puede observar en 

la tabla 9, el activo libre de riesgo utilizado para el cálculo del ratio de Sharpe ha sido el 

mismo en ambos casos, con un valor del 2,952%. Por tanto, esta variable no ha influido en las 

diferencias del ratio de Sharpe, ya que al ser un valor constante, no favorece a ningún grupo. 

Asimismo, el ratio de Sharpe fue superior en la cartera conformada por empresas que 

cumplen con los criterios, alcanzando un valor de 1,936 frente a 1,739 en las que no cumplen, 

48 



lo cual indica una mejora del 11,33%. Esta diferencia se debe, en gran medida, a la mayor 

rentabilidad obtenida por las empresas comprometidas con la igualdad de género, a pesar de 

haber registrado una mayor volatilidad. 

 

En 2023, se observa un crecimiento significativo en ambas carteras. Al igual que en 2022, la 

rentabilidad anual esperada fue mayor en el portafolio formado por compañías que cumplen 

con los criterios de igualdad de género, siendo un 10,14% superior a la rentabilidad de la 

cartera homóloga. En términos de riesgo, la volatilidad se redujo en comparación con 2022 en 

ambos casos. De nuevo, la desviación típica de la cartera compuesta por empresas que no 

cumplen con los criterios fue mejor (9,825% frente a 10,921% de aquellas que los cumplen), 

siendo un 10,04% menor. Al igual que en el caso anterior, el activo libre de riesgo se 

mantiene constante, ya que tiene el mismo valor en ambos grupos. En esta ocasión, tanto la 

diferencia de rentabilidad como la de volatilidad, se contrarrestan, resultando en un ratio de 

Sharpe prácticamente idéntico para ambos grupos. En concreto, el ratio de Sharpe del 

portafolio compuesto por empresas que cumplen con los criterios (3,696) es 0,081% superior 

al de las empresas que no los cumplen (3,693). 

 

En 2024 se rompe la tendencia de los años anteriores. Las empresas que no cumplen con los 

criterios obtuvieron, por primera vez en el periodo definido, una rentabilidad anual un 

13,39% superior. Aunque la volatilidad disminuyó en ambos grupos, la cartera de empresas 

que cumplen presentó una desviación típica un 8,20% menor. Una vez más, el activo libre de 

riesgo se mantuvo constante, por lo que no influyó en las diferencias del ratio de Sharpe. A 

diferencia de años previos, el ratio de Sharpe fue mayor en la cartera de empresas que no 

cumplen, alcanzando un valor de 4,449, siendo un 5,6% superior. Este cambio se explica, 

principalmente, por la diferencia en rentabilidad, el cual volvió a ser el factor determinante en 

la variación del ratio de Sharpe.  

 

7.3.3.- Resumen del análisis 

 

Para concluir el análisis, resulta interesante realizar una comparación global entre las seis 

carteras, con el fin de examinar cómo se comportan las empresas que promueven la igualdad 

de género en contraste con aquellas que no lo hacen. Para ello, se ha elaborado el gráfico 9, 

en donde se observa la evolución tanto de la rentabilidad anual esperada como de la 

desviación típica anual de cada una de las carteras a lo largo del periodo analizado.  
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La figura refleja una mejora continua en la rentabilidad y una reducción del riesgo en ambas 

carteras a lo largo del periodo analizado. En 2022, las empresas que cumplen con los criterios 

ofrecieron mayor rentabilidad, aunque con más volatilidad. En 2023, ambas carteras 

mejoraron de forma paralela, manteniendo diferencias similares en ambas variables. En 2024, 

la situación se invirtió dado que las empresas que no cumplen con los criterios lograron 

mejores resultados respecto a la rentabilidad ajustada por riesgo. Aun así, ambas carteras 

alcanzaron sus mejores ratios de Sharpe, indicando que, pese a las diferencias, ambos 

portafolios lograron la mayor eficiencia en su rendimiento ajustado por riesgo. 

 

Gráfico 9: Resumen de la relación rentabilidad / riesgo de las carteras analizadas 
————————————————————————————————————— 
 

 
Gráfico elaborado mediante la información obtenida de todas las carteras calculadas a lo largo del análisis. 

Fuente: Elaboración propia.  
 

Los resultados obtenidos en este análisis presentan similitudes con los hallazgos de estudios 

mencionados a lo largo del trabajo. En particular, el estudio de Badea et al. (2020) señala que 

las empresas que implementan políticas de igualdad de género tienden a presentar una 

volatilidad similar a la del mercado. Esta afirmación se refleja en el gráfico 9, donde puede 

observarse que la volatilidad de las carteras correspondientes a ambos grupos evoluciona de 

manera similar, siguiendo una tendencia descendente. Asimismo, es destacable el hecho de 

que las empresas que cumplen con los criterios obtuvieron mayor rentabilidad en dos de los 

tres años analizados (2022 y 2023), junto con un riesgo ligeramente superior que fue 

decreciendo progresivamente. No obstante, es llamativo que en 2024 esta situación se 
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invierte, mostrando las carteras formadas por estas empresas una menor rentabilidad y 

volatilidad en comparación con los portafolios de aquellas que no cumplen con los criterios. 

Este cambio de tendencia podría estar relacionado con factores externos al cumplimiento de 

los criterios de igualdad, afectando a ambos grupos de compañías de forma similar. De tal 

manera, se refuerza la idea sobre la falta de una relación causal directa entre el rendimiento 

financiero y la implementación de políticas de igualdad, ya que, como muestra el gráfico, 

cumplir con dichos criterios, a pesar de que sea beneficioso en términos sociales, no garantiza 

necesariamente un mejor desempeño frente al mercado. Finalmente, en relación al estudio 

reciente de Infante et al. (2024), que sostiene que las políticas de igualdad de género pueden 

generar estabilidad en el mercado, se observa en el gráfico una reducción de la volatilidad en 

las carteras que cumplen dichos criterios. Sin embargo, esta tendencia también se registra en 

aquellos portafolios formados por compañías que no cumplen con los criterios. Es más, estas 

carteras presentan menor volatilidad en dos de los tres años analizados (2022 y 2023). Por lo 

tanto, los resultados obtenidos no apoyan de manera concluyente la idea propuesta por 

Infante et al. (2024), lo cual sugiere la necesidad de investigar en profundidad la relación 

entre políticas de igualdad y estabilidad financiera. 

 

8.- CONCLUSIONES 

 

La igualdad de género está cobrando cada vez más relevancia tanto en el ámbito empresarial 

como en el financiero. El aumento de la concienciación social, junto con avances en políticas 

de inclusión, ha impulsado a numerosas empresas a implementar estrategias que fomenten la 

igualdad en el entorno laboral. Existe la urgente necesidad de reducir la brecha de género con 

el fin de que hombres y mujeres tengan las mismas oportunidades profesionales. Como 

consecuencia, un número creciente de empresas han comenzado a adoptar prácticas más 

inclusivas. Asimismo, los gobiernos han comenzado a promover iniciativas, incluyendo las 

cuotas de género, con el objetivo de incentivar a las compañías a medir y reportar sus avances 

en respecto a este tema. Estas circunstancias, sumadas a la creciente demanda de los 

inversores por activos sostenibles, podrían hacer que la igualdad de género se convierta en  

un elemento clave en la estrategia de inversión del futuro. 

 

Este trabajo tiene como objetivo evaluar cómo de rentable ha sido invertir en el sector 

financiero a lo largo del periodo definido y según distintas regiones geográficas, 

diferenciando entre aquellas empresas que aplican políticas de igualdad de género y las que 
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no lo hacen. Para ello, el análisis parte de una base de datos compuesta por las empresas del 

sector financiero incluidas en el índice MSCI World, el cual agrupa tanto a compañías que 

cumplen con los criterios de igualdad de género establecidos por el índice MSCI Women’s 

Leadership como a aquellas que no los cumplen. A la hora de calcular las carteras óptimas, se 

ha asumido que el objetivo del inversor es maximizar la rentabilidad ajustada por riesgo, 

utilizando como medida de eficiencia el ratio de Sharpe. En total, se han creado seis carteras 

óptimas, tres correspondientes a cada grupo de empresas, distribuidas dentro del horizonte 

temporal 2022-2024.  

 

En primer lugar y en términos geográficos, la región de América del Norte se encuentra 

infrarepresentada en todas las carteras, indicando cómo una gran representación en el 

mercado no garantiza una posición destacada en carteras eficientes. Por el contrario, Europa 

ha experimentado una progresiva sobrevaloración en las carteras óptimas. Esta evolución 

sugiere que las empresas financieras europeas, independientemente de su compromiso con la 

igualdad de género, han mejorado su perfil de rentabilidad ajustada al riesgo durante los 

últimos años, lo cual podría deberse a la implementación de medidas específicas por parte de 

las autoridades europeas como políticas monetarias favorables. 

 

En segundo lugar y siguiendo con la distribución geográfica, Asia del Este y Pacífica ha 

mostrado una presencia decreciente en las carteras óptimas. Esta evolución podría reflejar 

una mayor percepción de incertidumbre en la región, asociada a factores como menor 

estabilidad económica. Su caso demuestra cómo una región, inicialmente atractiva, puede 

perder relevancia en función de la evolución de su entorno económico y financiero. Por otro 

lado, la evolución de la región de Oriente Medio y África del Norte indica que determinadas 

empresas del territorio han logrado mejorar notablemente su rentabilidad ajustada por riesgo, 

posicionándose como propuestas estratégicas. Por tanto, esta región debe verse como una 

oportunidad para los inversores. 

 

En tercer lugar, respecto a los indicadores financieros, se observa una reducción progresiva 

de la volatilidad en todas las carteras. Esta disminución, común en ambos grupos de 

empresas, refleja una mejora sostenida en la estabilidad de los mercados financieros a nivel 

general, no únicamente en aquellas empresas que cumplen con los criterios de igualdad de 

género. Por su lado, la rentabilidad ha mostrado una evolución más desigual, posicionándose 

como el factor clave que determina las diferencias entre carteras en términos de eficiencia. En 
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este sentido, la evolución del ratio de Sharpe evidencia que es la rentabilidad, más que la 

volatilidad o el activo libre de riesgo, el factor determinante de la eficiencia financiera de las 

carteras. Este hallazgo es especialmente relevante para las decisiones de inversión, debido a 

que destaca la importancia de priorizar activos con un alto potencial de rentabilidad, sin 

descuidar la gestión del riesgo. 

 

En cuarto y último lugar, se revela que la igualdad de género no constituye un factor clave en 

el rendimiento financiero de las empresas. Las compañías que cumplen con estos criterios no 

han mostrado un desempeño significativamente mejor ni peor frente a las que no lo hacen, lo 

cual evidencia que el mercado valora la eficiencia financiera por encima de los compromisos 

sociales, sin penalizar la adopción de políticas de igualdad. 

 

Por lo tanto, los inversores que busquen optimizar su rentabilidad ajustada por riesgo pueden 

considerar estrategias de inversión donde se incluyan empresas que fomentan la igualdad de 

género sin preocuparse de una posible penalización en términos de retorno. La estabilidad de 

estas carteras con el mercado refuerza la idea de que la inversión en igualdad de género puede 

ser una gran alternativa dentro de un enfoque de inversión sostenible. No obstante, aún 

quedan cuestiones abiertas sobre la evolución de estos activos. Futuras líneas de 

investigación podrían profundizar en si la inversión en empresas que están comprometidas 

con la igualdad de género afecta la percepción de riesgo de los inversores. Otra posible línea 

de investigación sería replicar el análisis que se ha llevado a cabo en este trabajo en sectores 

distintos al financiero, con especial atención en industrias como la educación o el sanitario, 

donde la presencia femenina es mayor. De tal manera, se podría evaluar si en estos sectores, 

las empresas que cumplen con criterios de igualdad de género presentarían comportamientos 

similares al sector financiero.  
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9.- ANEXOS  

 

Anexo 1 

Empresas que no cumplen criterios de igualdad de género. 
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Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia con los datos del índice MSCI World y 

Bloomberg.  
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Anexo 2 

Empresas que sí cumplen criterios de igualdad de género. 
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Todas las variables están anualizadas. Fuente: Elaboración propia con los datos del índice MSCI World, MSCI 

Women’s Leadership y Bloomberg.  
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Anexo 3 

Tipos de interés anualizado del bono soberano a 10 años correspondiente a cada una de las 

divisas incluidas en la muestra 

 
Fuente: Elaboración propia con datos de Bloomberg.  
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