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RESUMEN

Este trabajo pretende ofrecer una mayor claridad respecto a la inversidn en empresas
comprometidas con la igualdad de género en el sector financiero, en un contexto marcado por
la incorporacion tardia 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 Optimos de inversion en igualdad de género. Para identificar posibles tendencias o
diferencias, se han distinguido dos grupos dentro del indice MSCI World: aquellas empresas
que cumplen los requisitos del MSCI Women’s Leadership, y aquellas que no los cumplen.
Los resultados evidencian que aplicar politicas 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, indice, diversificacion, 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.



1.- PROPOSITO

La igualdad de género en el sector financiero ha tenido una creciente importancia en los
ultimos afios, tanto por sus implicaciones sociales como economicas. 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 ambito corporativo no solo mejora el entorno laboral, sino que también
impulsa la innovacion 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 desempefio financiero (Bloomberg, 2023). De este modo,
aquellas empresas que no abordan de manera efectiva la brecha de género corren el riesgo de

quedarse atras en el mercado actual.

En este contexto, la inversion 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 orientacion se enmarca
dentro de los esfuerzos colectivos de multiples 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 &mbito laboral junto con
fomentar una mayor participacion 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 reputacion corporativa y aumentan su atractivo ante los inversores.

Por otro lado, los inversores estan integrando cada vez mads criterios sociales en la seleccion
de sus carteras de inversion, prestando especial atencion a aquellas empresas que promueven
la diversidad y la inclusion. Sin embargo, ain existe una limitada disponibilidad de
informacion sobre el rendimiento financiero especifico de estas inversiones. Por ello, el
analisis 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 geografico, con el fin de ofrecer mayor claridad a inversores,
gestores de activos y responsables de politicas que deseen alinear sus decisiones con, en

concreto, la igualdad de género.



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 anélisis
comparativo de la rentabilidad ajustada por riesgo de carteras formadas por
compaiias que aplican dichos criterios frente a aquellas que no lo hacen.

2. Detectar patrones de sobre o infrarrepresentacion regional en las carteras Optimas
creadas, comparando su composicion geografica con la de la muestra inicial.

3. Analizar los indicadores financieros de las carteras Optimas creadas, segin su

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

El objetivo del estudio es informativo, no pretende ofrecer una recomendacion de inversion.

3.- METODOLOGIA

El trabajo se divide en dos secciones principales. La primera de ellas es de caracter tedrico y
descriptivo. En esta parte, se utilizaran como base las fuentes secundarias mas relevantes de
autores que han realizado investigaciones respecto al tema. La gran mayoria de fuentes de
informacion 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 llevara a cabo un andlisis empirico de los activos
seleccionados. Esta investigacion sera 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 serd cuantitativo e inductivo. La muestra constard de
empresas financieras del indice MSCI World, que incluye tanto compafiias comprometidas
con la igualdad de género como empresas que no lo estan. La informacion financiera se
obtendra de Bloomberg, y el andlisis de datos se realizara utilizando Excel. Para el calculo de
la rentabilidad diaria se emplearan rentabilidades logaritmicas (=Ln(P1)-Ln(Po)). Asimismo,
se anualizaran tanto la rentabilidad (=Rp*252) como la volatilidad (=(var*252)"0,5). A partir
de estos valores se calculara el ratio de Sharpe y, gracias a los resultados obtenidos, se

extraeran conclusiones que responderan a los objetivos previamente definidos.



4.- IGUALDAD DE GENERO

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 ambitos de la vida, independientemente si son hombre o mujer
(ONU Mujeres, 2015). Entre estos aspectos se encuentran el acceso a la educacion o al
mercado laboral. La igualdad de género es esencial a la hora de construir sociedades tanto
equitativas como inclusivas (Valdeolivas Garcia, 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 discriminacion, limitando su participacion en la
sociedad. Por ello, es esencial implementar politicas 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 modificaciéon de medidas
legales o de politica publica 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, ain 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 politico que centra su
atencion 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
historica mas extensa. En este sentido, la igualdad de género ha avanzado significativamente
gracias al feminismo. A pesar de ser conceptos complementarios, no son sinénimos. Podria
decirse que la igualdad de género es el objetivo que se desea alcanzar, mientras que el

feminismo impulsa al cambio o la transformaciéon (Duarte Cruz y Garcia-Horta, 2016).



4.1.- Historia

Seglin lo mencionado, el feminismo tiene un recorrido historico mas largo comparado con la
igualdad de género. Por lo tanto, el andlisis historico planteado se enfocard, 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 comenzo6 a finales del siglo XVIII y se extendid hasta
mediados del siglo XX, siendo Estados Unidos y Reino Unido los epicentros de este
movimiento. Esta primera ola se caracterizd y se centrd en la igualdad de derechos entre
hombres y mujeres, los cuales incluian el derecho al trabajo y el derecho al voto. Durante este
periodo, destacaron De Gouges y Wollstonecraft quienes buscaban la integracion de las

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

La segunda ola del feminismo se desarrolld en las décadas de los afios 60 y 70. El mundo se
encontraba en un contexto de posguerra, donde las mujeres tuvieron que asumir roles clave
en la economia debido a la ausencia de los hombres que se encontraban en los campos de
batalla. A pesar de que este periodo reconocié la igualdad formal entre ambos sexos, no fue
suficiente debido a los estereotipos existentes. Por ello, la segunda ola se basé en la lucha
cultural, reivindicando la identidad de la mujer y redefiniendo su papel dentro de la familia y
trabajo. Durante esta ola destacd Simone de Beauvoir, quien defendia que la mujer no es un
ser propio, no tiene identidad propia, sino que es lo contrario al hombre, es “lo otro” (Davo
Piqueras, 2017). Otra figura crucial fue Betty Friedan, la cual defendi6 que tanto hombres
como mujeres debian compartir las responsabilidades familiares y laborales (Duarte Cruz y

Garcia-Horta, 2016).

La tercera y ultima ola comenzd en los afios 90 y es la que continda en la actualidad. Durante
esta ola estan vigentes temas de las olas anteriores que ain no se han alcanzado (Granados,
2006). Sin embargo, se cuestionan las barreras entre lo publico y lo privado. Aparecen
topicos mas personales, incluyendo el aborto o la violencia doméstica, y se llevan al &mbito
politico (Puleo, 2000). En esta etapa del movimiento feminista se puede observar ese enfoque

con autoras como Nancy Fraser y Judith Butler.



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 establecio el principio de igualdad
de derechos entre hombres y mujeres. Sin embargo, no fue hasta 1954 cuando la Convencion
sobre los Derechos Politicos de las Mujeres marcd un paso hacia la aplicacion practica de
este principio. No obstante, el avance mas relevante en la materia de igualdad de género se
alcanzé con la adopcion de la Convencion sobre la Eliminacion de Todas las Formas de
Discriminacion contra la Mujer (CEDAW, por sus siglas en inglés) en 1979. Este tratado
internacional tiene como objetivo mitigar la discriminacidon 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 aprobacion
de la Agenda 2030 y la creacion de los ODSs, la igualdad de género adquirié un caracter
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 ambitos,
incluido el econdémico y social. De tal manera, una sociedad se estara 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 afirmo que, a pesar de que
el 90% de los paises analizados disponian de politicas y programas que defendian 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

eliminacion de las desigualdades (ONU Mujeres, 2023).

No obstante, muchas regiones estan consiguiendo avances en la reduccion 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 dreas de empleo y emprendimiento, podria
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 region africana mostrd como la presencia femenina no solo tendria un
impacto positivo a nivel financiero y economico, sino que también fortaleceria las

instituciones democraticas, disminuyendo los niveles de corrupcion (Ekoula et al., 2023).



La reduccion de la brecha de género se observa en el grafico 1, donde el 100% indica la
igualdad total entre hombres y mujeres, y el 0% representa la ausencia de la misma. Europa
es considerada lider global debido a que es la region con un mayor avance hacia la igualdad
de género. Se encuentra en un 75%, lo cual refleja los esfuerzos que se estan realizando en
todos los paises de la region en ambitos 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 Africa
del Norte ocupan las ultimas posiciones con un 63,7% y 61,7%, respectivamente (World
Economic Forum, 2024). Esto implica que todavia queda un largo camino por recorrer para

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

Grifico 1: Brecha de género cerrada, 2024 (% paridad alcanzada entre hombres y mujeres en
cada region)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de World Economic Forum, Global Gender Gap Index 2024.

En el presente estudio se abordaran las principales variables asociadas a la brecha de género
en el mercado laboral, como la participacion femenina, la brecha salarial y la representacion
en altos cargos. Aunque se han logrado avances, estas desigualdades siguen presentes, y no
todas las empresas estan respondiendo del mismo modo debido a que algunas estan
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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estudiaran carteras de inversion compuestas por empresas del sector financiero, diferenciadas

en funcion del cumplimiento de dichos criterios, tras un proceso de optimizacion.

4.2.1.- Participacion femenina

La incorporacion de la mujer en el mercado laboral fue un proceso tardio, limitado por la
sociedad y cultura. Durante siglos, las unicas opciones para las mujeres se reducian al
matrimonio, el convento o, si ninguno de los anteriores surgia, la prostitucion (Lopez Ayala y
Lopez 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 educacion
superior como las universidades. En un primer momento, la mujer se centrd en roles
tradicionalmente asociados a su género, incluyendo la secretaria o la enfermeria. Con el
tiempo, las mujeres fueron ocupando posiciones en los distintos sectores incluyendo el
financiero (Macias Zambrano y Cedefio Zambrano, 2014). A dia de hoy, la poblacion 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 ambito laboral (Organizacién

Internacional de Trabajo, 2018).

Es importante mencionar que, dependiendo del sector econdomico, la participacion de las
mujeres varia significativamente. Como consecuencia, existe una segregacion ocupacional, lo
cual implica que las mujeres se concentran en sectores especificos, como sanidad y
educacion, 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 como los hombres dominan
en estos sectores. La brecha entre el sector mas ocupado por hombres, infraestructura con un
77,6%, y el mas representado por mujeres, sanidad con un 62,1%, se encuentra alrededor de
15,5 puntos porcentuales. Por tanto, la segregacion 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
histéricamente por el hombre. Por ejemplo, en la industria de infraestructura, la participacion
femenina aument6 de 21,3% en 2023 a 22,4% en 2024, mostrando un leve progreso hacia una
mayor inclusion. Otro claro ejemplo seria el sector publico, en el que las mujeres representan

actualmente el 50,7% en comparacion con el 48,3% registrado en 2023. Este sector incluye
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profesionales de la seguridad publica como policias y bomberos, personal de defensa
nacional, y trabajadores de sanidad y educacion publicas. Por el contrario, hay sectores en los
que la participacion femenina ha disminuido. En la industria de alojamiento y alimentacion
ocurri6 este fendomeno puesto que la presencia de las mujeres cayo de 44,2% en 2023 a 43,5%
en 2024. Las diferencias existentes entre sectores refleja que aun persisten grandes retos en
algunas industrias, a pesar de que muchas de ellas estan logrando avances (World Economic

Forum, 2024).

El problema de la segregacion ocupacional surge entre la representacion 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 mas presente suelen estar asociadas a un nivel
salarial inferior. Mientras que los sectores donde los hombres tienen una mayor presencia
como podrian ser el sector petrolero, financiero o tecnologico, tienden a ofrecer salarios mas
altos. Como consecuencia, esta segregacion 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 numero de hombres y, a la inversa (Comision Europea, 2024).

4.2.2.- Brecha salarial

Desde la incorporacion 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 (Santovefia Crespo,
2023). Mas especificamente en la Union Europea, las mujeres ganaron un 12,7% menos por
hora de media en comparacion con los hombres (Parlamento Europeo, 2020). En concreto, el
sector financiero es considerado como el &mbito con mayor brecha salarial, debido a que la
remuneracion 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 representacion femenina que existe dentro del sector financiero dado
que la cultura de largas horas y baja flexibilidad desembocan en una percepcion 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 participacion femenina
en puestos de alta direccion, aspecto que se aborda en el siguiente apartado. Un reciente
estudio analiz6 los datos de 2.658 empresas estadounidenses entre 2005 y 2018, con el
proposito de examinar la relacion entre la equidad salarial y la presencia de mujeres en los
consejos de administracion. Los resultados demostraron que esta relacion sigue una curva en
U invertida: cuando la representacion femenina en los consejos es inferior al 15%, la brecha
salarial se amplia, favoreciendo a los hombres. No obstante, al superar este umbral, la brecha
comienza a reducirse, demostrando que es necesaria una masa critica 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 facil reducciéon de la brecha salarial. Aunque una directora ejecutiva puede acelerar este
proceso, su influencia tiene un limite a menos de que cuente con una masa critica (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
contina bajo, ha aumentado la representacion femenina en puestos financieros de alto nivel
(Lagaras et al., 2022). A pesar de este avance, es necesario implementar politicas publicas y
empresariales mas eficaces. En 1971, tan solo dos paises habian adoptado leyes de igualdad
salarial. Actualmente, esta cifra ha aumentado a 98, aunque son uno de cada cinco de estos
paises los que han implementado mecanismos efectivos para disminuir la brecha salarial.
Como se muestra en el grafico 2, Europa lidera en este ambito, con un 87,2% de los paises
aplicando leyes especificas sobre igualdad salarial. No obstante, la existencia de estas
normativas no siempre garantiza su correcta implementacion ni su efectividad. Por otro lado,
Africa Subsahariana sorprende al ocupar el segundo lugar, superando a América del Norte, lo
cual demuestra un esfuerzo para alcanzar la igualdad salarial en esta region. Por el contrario,
Asia del Sur se posiciona en ultimo lugar, con un 20% de los paises implementando este tipo
de legislaciones, mostrando una falta de compromiso para abordar la brecha salarial (World

Economic Forum, 2024).
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Grafico 2: Economias con leyes relativas a la brecha salarial, 2024 (% paises que aplican
leyes especificas sobre igualdad salarial)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de la Mujer, la Empresa y el Derecho del Banco Mundial, 2024.

4.2.3.- Representacion en altos cargos

Al abordar la brecha de género, resulta imprescindible analizar la representacion femenina en
los altos puestos de trabajo. Segiin un reciente estudio de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), las mujeres representan el 40,5% del mercado laboral a nivel global
(Organizacion Internacional de Trabajo, 2018). Por otro lado, LinkedIn realiz6 un andlisis en
el que participaron 166 paises, los cuales proporcionaban un minimo de 100.000 usuarios
cada uno. Esta encuesta aseguraba que las mujeres constituyen el 42% del mercado laboral
total. Asimismo, reflejé que la representacién femenina en los puestos de alta direccion
alcanz6 tan solo el 31,7% en 2024, produciéndose una disminucion respecto al afio anterior,
cuando era del 32% (World Economic Forum, 2024). Este descenso podria ser consecuencia
de factores como la falta de politicas efectivas de conciliacion 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 mas accesible para las mujeres que

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

grafico 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 direccion,
frente al 75% ocupado por hombres. La variacion 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 mas significativos en su representacion. En el nivel de entrada, la mujer tiene
una representacion del 48%, mientras que en los cargos directivos esta presencia femenina es

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

Grafico 3: Representacion femenina en el mercado laboral a nivel global, 2024 (% mujeres
en diferentes niveles jerarquicos del empleo)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos de World Economic Forum, 2024.

Existen diversas razones detrds de la baja representacion femenina en puestos de altos
directivos, entre las que destaca el techo de cristal, fendmeno al que se enfrentan las mujeres
en el mercado laboral. Este término surgié en la década de los afios 80 como metafora 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
analisis reciente ha identificado tres categorias 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 si mismas, perjudicando su papel dentro de la empresa. A su vez, se
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afirma que entre los factores organizacionales se encuentran politicas de promocioén que
favorecen a los hombres, ademas de que son necesarias redes de mentoria para las mujeres
(Citil, 2022). Por ultimo, los factores sociales incluyen los estereotipos de género. Existe la
idea de que los hombres son mejores lideres debido a cualidades como la autoridad, mientras
que a las mujeres se les atribuye un desempeno inferior por priorizar sus responsabilidades
familiares. No obstante, se trata de una generalizacion que no refleja la realidad, no todos los
hombres son autoritarios, ni todas las mujeres tienen o anteponen su vida familiar (Sarrid et

al., 2002; Citil, 2022).

Otro factor que afecta a la contratacion 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 insinua que su participacion en el mercado laboral tendrd 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 reinsercion, lo cual ocasiona que muchas
mujeres se encuentren trabajando en puestos por debajo de su formacién y potencial
profesional (Comision Europea, 1997). Ello se ve reflejado en mayor medida en los cargos de
altos directivos. En 2024, la tasa de contratacion femenina para estos puestos se situd en un

36,4%, situdndose 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 dmbito laboral, resulta imprescindible la
implementacion de medidas que garanticen una mayor igualdad en todos los sectores. Entre
las estrategias propuestas se encuentra la introduccion de cuotas de género, es decir,
normativas que establecen un porcentaje minimo de representacion 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 desempeio empresarial. Un claro ejemplo de ello es Italia, donde se impuso la
ley Golfo-Mosca en 2011. Tras la implementacion de esta ley de cumplir con los niveles de

cuotas de género el pais en términos generales pasd de tener una representacion femenina en
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consejos de administracion de menos del 2% a mas del 30% (Furlotti et al., 2019). Varios
estudios analizaron el impacto de la instauracion de la ley. No solo se observé 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 reaccion 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 aplicacion de cuotas de género no es suficiente para alcanzar el objetivo
buscado. Para evitar que esta solucidon sea un requisito unicamente cuantitativo, es necesario
complementarlas con otras estrategias. Se ha observado que, en algunos casos, las empresas
perciben la contratacion de mujeres como una norma para cumplir con la cuota establecida.
No se consideran sus habilidades o trayectoria profesional, lo cual podria derivar en una
discriminacién hacia los hombres. Para contrarrestar este riesgo, se fomenta la
implementacion de procesos de seleccion mas transparentes, donde la evaluacion se
fundamenta en criterios objetivos y equitativos. De tal manera, se evitaria la contratacion de
mujeres basada en el cumplimiento de cuotas de género. El objetivo de estas medidas no es
sustituir una discriminacion por otra, sino generar un entorno laboral inclusivo, donde todos

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

Uno de los principales desafios a los que se enfrenta la mujer en el mercado laboral es su
reinsercion 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
sensacion de desventaja competitiva. Ante este problema, se propone la implementacion de
programas de mentoria y redes de apoyo, disefiados para acompanar a las mujeres durante el
proceso de readaptacion. Dentro de estas estrategias, se plantea la creacion de foros de
mujeres con el objetivo de poder compartir experiencias. Asimismo, se propone la asignacion
de una mentora a cada mujer que retorne de su baja. Esta medida se realiza con la finalidad
de proporcionar un acompafiamiento mas cercano y personal, facilitando la reincorporacion.
Las mentoras, a su vez, actuaran como referentes al demostrar que es posible la conciliacion
profesional y familiar. Las figuras femeninas en puestos directivos son claves para la

motivacion y empoderamiento de aquellas que se acaban de reincorporar.
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Cabe destacar el hecho de que la percepcion y aceptacion de la igualdad de género varia de
manera significativa dependiendo del pais. Este principio estd influenciado por factores
culturales y contextuales, lo cual resulta en una percepcion u otra. Por ejemplo, en aquellos
paises occidentales, donde los niveles de desigualdad de género han disminuido, la
participacion 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
integracion. Por el contrario, en aquellos paises donde las mujeres continian desempefiando
un rol doméstico, con poca participacion en el ambito laboral, la implementacion de politicas
de equidad de género enfrenta mayores desafios. De tal manera, los programas mencionados
previamente para aumentar la representacion femenina podrian 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.- INVERSION EN IGUALDAD DE GENERO

Invertir en igualdad de género no solo responde a una motivacién 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 inversion en igualdad de género se presenta como una opcion viable.

5.1.- ASG

En la década de los afios 60, aparecieron los criterios ASG como una estrategia innovadora
dentro del ambito empresarial. Estos nuevos criterios fueron introducidos por multiples
ONGs, las cuales habian 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 presion social por llevar a cabo practicas mas sostenibles en el entorno

laboral, tuvieron sus frutos. Las compaiiias comenzaron a implicarse en su impacto social y
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ambiental, tomando medidas al respecto, aunque ello conllevara una disminucidon en sus
resultados econdmicos. En respuesta a esta evolucidon, numerosos paises comenzaron a
implementar regulaciones de manera obligatoria para garantizar la aplicacion efectiva de

estas estrategias (Camilleri, 2017).

Un punto de inflexion en esta tendencia se produjo en 1990, afio en el que se cred el primer
indice de empresas socialmente responsables. Este indice fue creado por la empresa de
investigacion, KLD Research and Analytics, ganando una gran popularidad entre las
companias al fomentar la adopcioén de estrategias alineadas con los criterios ASG (KLD
Research y Analytics, INC, 2007). La inclusién de las empresas en este indice les daba un
gran reconocimiento, representando una ventaja competitiva ante el resto de corporaciones.
Entre las politicas 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 atencion 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 tematica tradicional (Somefun et al., 2022).

Viendo la evolucion que se estaba llevando a cabo en este ambito, la ONU introdujo los
Principios de Inversion 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 inversion (PRI, 2023). Se realiz6 un estudio en el que se afirmaba que la gran
mayoria de los gestores de activos financieros entrevistados habian firmado los PRI. Esto
indica que, efectivamente, cada vez son mas los inversores que no solo se quedan en el
ambito de rentabilidad financiera, sino que van mas alld. A su vez, este mismo estudio
demostré que las medidas llevadas a cabo de acuerdo con los criterios ASG variaban
dependiendo de la region de la que se tratara. Por ejemplo, se considera a la Unién Europea
como uno de los territorios donde se ha consolidado una mayor integracion de estos criterios

(Van Duuren et al., 2016).

Es cierto que todavia 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 econémicos. Sin embargo, un analisis desarrollado
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por MSCI afirmé que aquellas carteras con un mayor rating ASG generaron mayores
rentabilidades con un menor riesgo sistémico, a lo largo de estos tltimos anos (Giese, 2017).
En este marco, la inversion en igualdad de género se ha convertido en un pilar fundamental
dentro del componente social de los criterios ASG. Su proposito es garantizar la equidad de
oportunidades y derechos entre el hombre y la mujer (ONU Mujeres, 2015). La inversion en
empresas comprometidas con la reduccion de la brecha de género contribuye tanto al
empoderamiento femenino como al desarrollo sostenible, promoviendo la creacion de

entornos laborales mas inclusivos.

5.2.- Politicas gubernamentales

Las estrategias que siguen los criterios ASG, junto con las politicas gubernamentales
implementadas por aquellos paises comprometidos con la reduccion de la brecha de género,
han favorecido la inversion en igualdad de género. Como se ha comentado en secciones
anteriores, la CEDAW es uno de los tratados internacionales mas relevantes en este ambito.
Fue adoptada en 1979 por la Asamblea General de la ONU y, desde entonces, ha sido
ratificada por 189 Estados. El proposito de esta convencion reside en la eliminacion de
diferencias entre hombres y mujeres en areas clave como la educacion, la salud, o el trabajo.
Obliga a todos aquellos paises 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, condicion que les permite excluir ciertas premisas en caso de que sean

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

Paralelamente, la Comunidad Internacional ha celebrado cuatro Conferencias Mundiales
sobre la Mujer con el proposito de avanzar en el ambito de la igualdad de género. La primera
conferencia, realizada en México en el afio 1975, establecio las bases de los derechos de la
mujer a nivel internacional. En las siguientes conferencias, celebradas en Copenhague (1980)
y Nairobi (1985), se reconocio la necesidad de eliminar aquellas barreras que limitaban la
participacion femenina en distintos ambitos. 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 adopt6 la Declaracion y Plataforma de Accion de Beijing, documento
ratificado por 189 paises en el que se establecieron 12 areas prioritarias y necesarias para

seguir avanzando en la igualdad de género. Entre estas areas se encuentran la eliminacion de
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la brecha salarial y la participacion equitativa en la toma de decisiones en el &mbito laboral

(Declaracion de Beijing, 1995).

Un punto de inflexion adicional a la hora de implementar medidas tuvo lugar en 2015,
cuando la ONU adopto 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 reduccion o, mejor dicho, la eliminacion de la brecha de
género existente. Debido a la existencia de este ODS y de las conferencias nombradas, los
Estados participes han adoptado medidas especificas para garantizar este objetivo comun e
internacional. Noruega, por ejemplo, fue pionera en la adopcion 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 administracion de aquellas empresas que cotizan deben ser
mujeres (Ferrari et al., 2022). Asimismo, la reduccion de la brecha salarial ha sido otro de los
aspectos que se ha mejorado gracias a la instauracion de leyes. Un claro ejemplo seria la
Union 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 TEORICO

En este contexto, donde la igualdad de género comienza a adquirir un papel mas relevante en
las decisiones de inversion, surge la necesidad de evaluar si este tipo de enfoques puede
integrarse de manera efectiva en estrategias financieras solidas. Para responder a ello, es
crucial recurrir a marcos tedricos que permitan evaluar y comparar la eficiencia de las
inversiones desde una perspectiva objetiva. En este estudio se emplearan los modelos de
Markowitz (1952) y Sharpe (1963), los cuales proporcionan herramientas ttiles para construir
y analizar carteras de inversion bajo distintos criterios. He aqui donde se enmarca la siguiente
seccion en la que se presentan los fundamentos tedricos que respaldan el andlisis empirico

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
diversificacion y la frontera eficiente. Estos términos dieron origen a la teoria moderna de
carteras, conocida por las siglas MPT (del inglés Modern Portfolio Theory) y presentada en

1952. Marlowitz asegurd que una cartera 0ptima no solo consistia en que estuviera formada
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por acciones y bonos que habian tenido un rendimiento positivo, sino que debia ser “un
conjunto equilibrado, que proporciona al inversor proteccion 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 Economia en 1990 junto con el
economista estadounidense William Sharpe (The Nobel Prize, 1990). Este profesional
introdujo el modelo de valoracion de activos financieros, en inglés Capital Asset Price Model
(CAPM), con el que aparece el concepto de riesgo sistematico como la volatilidad inherente
al mercado que no puede eliminarse mediante diversificacion, a pesar de que la combinacion
de activos sea la mas acertada (Sharpe, 1977). Asimismo, el CAPM simplifico los calculos de

Markowitz, ofreciendo herramientas practicas para los inversores.

Aunque los conceptos presentados por ambos economistas no eran novedosos, lograron
demostrar estadisticamente como la correlacion entre activos es fundamental para minimizar
el riesgo de un portafolio. Este enfoque marco un antes y un después en la manera en que los
inversores disefian sus estrategias. A partir de estos hallazgos, se comenzaron a incluir mas
activos con baja correlacion 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 economia cuando observé que, en las
inversiones, las personas solian diversificar para poder eliminar o, al menos, reducir el riesgo.
En este contexto, establecid un modelo matematico titulado “No pongas todos tus huevos en
una misma canasta” (Guerrero-Camargo y Aguilar-Arteaga, 2022). De esta manera, naci6 la
teoria 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 maxima rentabilidad, sino que también tienen una aversion al riesgo. Se propone

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

En el desarrollo de su modelo, Markowitz formulé ocho hipdtesis fundamentales que
sustentaron su teoria. La primera afirma que la evolucion de la rentabilidad de una inversion

es aleatoria, de modo que los rendimientos pasados no garantizan los resultados futuros.
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Como segunda hipdtesis, Markowitz establece que el riesgo se mide a través de la varianza y
la covarianza entre activos, determinando la mejor combinacion de activos para construir la
cartera mas Optima en términos de rentabilidad y riesgo. Las siguientes dos hipdtesis destacan
principios clave: los inversores toman decisiones racionales al priorizar una mayor
rentabilidad asumiendo el menor riesgo posible, y la diversificacion es esencial para
minimizar el riesgo del portafolio. Sin embargo, las ultimas cuatro hipotesis formuladas
presentan limitaciones puesto que no se ajustan a la realidad del mercado. La suposicion 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 transaccion y la
idea de que los activos son infinitamente divisibles tampoco reflejan las condiciones del
mercado real. Por altimo, se asumid que las combinaciones de activos propuestas no tenian
endeudamiento, concepto que seria posteriormente incorporado por Tobin en el andlisis de

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

La teoria moderna de carteras plantea que, utilizando la rentabilidad, volatilidad, covarianza y
correlacion 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 aversion al
riesgo que tenga el inversor (Markowitz, 1952). Por tanto, las carteras de inversion varian

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 especifico 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 mas Optima. No
necesariamente es la que tenga mayor rentabilidad ni menor volatilidad, sino que es la que
ofrece la mejor relacion entre ambas variables (Markowitz, 1952). La cartera 6ptima es la
combinacion de activos que representa el maximo 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
relacién entre rendimiento y riesgo que el inversor estd dispuesto a asumir (Buttel, 2010).
Dicho de otro modo, en la misma frontera eficiente puede haber mas de una cartera 6ptima,

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

el rendimiento esperado, seglin la ecuacion 2 (Franco-Arbeldez, 2011; Perea y Hazael, 2020).
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Mimimizar O‘i = Z ‘vﬂzaf + Z Z WW,0, Maximizar E| RP] = Z w, E[R,]
i=1 i=1 j:: b
s.a
s.a -
o, =
E[Rp] = ¢ NI
N B
D =1 Zl w, =1
1 i=1 2 .
@ w,20 i=1.,N 2) w,20 i=1.,N
Donde:

o,” = varianza de la cartera

6.2 = varianza de cada uno de los activos de la cartera

o;; = covarianza entre los rendimientos de los valoresiy j

w; = peso destinado a cada uno de los activos de la cartera
E (R,) = rentabilidad esperada para cada uno de los activos
E (R,) = rentabilidad esperada de la cartera

N = ntimero 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 intencién 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 mas del capital que esta disponible (Mullins, 1982).

No obstante, aunque esta teoria aportd significativos progresos, se han identificado algunas
criticas. Una de las limitaciones es que todo el modelo se fundamenta en la rentabilidad
esperada, un concepto clave en las ocho hipotesis en las que se fundamenta Markowitz. Se
espera que el célculo de esta rentabilidad sea acertado, pero, al ser un dato previsto y
estimado, nunca se tiene certeza. Al emplear informacion historica para calcular los
conceptos esperados, se generan sesgos. Asi, las carteras eficientes que se generan se

componen, mayoritariamente, de activos que tienen una alta rentabilidad, baja varianza y baja
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correlacion con el resto de los activos. Como consecuencia, los portafolios resultantes estan
formados por una cantidad reducida de activos, lo que disminuye la diversificacion y resulta

en un incremento del riesgo (Michaud, 1989; Franco-Arbelaez et al., 2011).
6.2.- William Sharpe

Otro referente clave es William Sharpe, quien introdujo el concepto de riesgo sistematico de
volatilidad y desarrollo la teoria CAPM. Este modelo se basa en cuatro condiciones. En
primer lugar, Sharpe asume que el mercado es un sistema eficiente perfecto, donde la
evolucion de los precios de los activos es aleatoria, los precios reflejan toda la informacion
disponible (es publica y accesible) y las rentabilidades siguen una distribucion normal. En
segundo lugar, se afirma que existe una aversion 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 teoria introduce el activo libre de
riesgo, que debe mantener una tasa de interés constante tanto para préstamos como para

depositos (Sharpe, 1966).

Con este modelo, Sharpe consigui6 simplificar los célculos de Markowitz al introducir un
nuevo componente: la beta. Este indicador mide la sensibilidad de la rentabilidad de un activo
en relacion con la evolucion 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 indice al que pertenece. Si la beta es mayor o menor que uno, el activo presenta una mayor
o menor sensibilidad. La teoria CAPM al compararse con otros modelos, ha permitido
analizar si un activo esta infravalorado o sobrevalorado. Si un activo estd infravalorado, es
momento de compra, y a la inversa (Fama y French, 2003). Otra aportacion destacada del
economista fue la introduccion del ratio de Sharpe, un indicador de eficiencia que muestra
coémo 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 inversion sin

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

R-—R
3) g—_¢ 7
O¢
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Donde:

S = ratio de Sharpe

R, =rentabilidad de la cartera

R¢ = rentabilidad del activo libre de riesgo

o, = volatilidad de la cartera

Un ratio de Sharpe inferior a uno indica que se estd destruyendo valor, mientras que un ratio
superior a uno sefala que se estd generando valor. Como consecuencia, cuanto mayor sea el
ratio, mejor sera la relacion entre rentabilidad y riesgo. Seglin Sharpe, una cartera sera
eficiente siempre que no exista otra combinacion 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 inversion, permitiendo identificar cual ofrece el mejor

equilibrio entre rentabilidad y riesgo (Cano, 2020).

7.- ANALISIS EMPIRICO

La igualdad de género no necesariamente debe traducirse en una mayor rentabilidad a nivel
financiero. No obstante, su relevancia en el desarrollo social y econdmico la convierte en un
aspecto clave dentro de la inversion social. A lo largo del estudio, se llevard a cabo un
analisis detallado del mercado, considerando aquellas empresas que promueven la igualdad
de género. La investigacion se centrard, 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 comparacion con aquellas corporaciones que no siguen
estos criterios. Para ello, se realizara un estudio temporal y geografico con el objetivo de
examinar la evolucion de la muestra. El analisis identificard las carteras mas Optimas
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 indice MSCI World, dado que
incluye aproximadamente el 85% de la capitalizacion bursatil ajustada por el nimero de

acciones en circulacion de empresas pertenecientes a 23 nacionalidades. Este indice esta
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compuesto por un total de 1.395 compaiiias, de las cuales el sector financiero representa el
16,92%, equivalente a 236 empresas. Dentro de este grupo, se observan empresas que
también estan incluidas en el indice MSCI Women’s Leadership, es decir, que cumplen con
una serie de criterios de igualdad de género (MSCI, 2024). Tanto el indice MSCI World como
el MSCI Women’s Leadership, como su propio nombre indica, estan gestionados por la

empresa MSCI Inc.

La empresa MSCI Inc. (Morgan Stanley Capital International) fue fundada en 1968 como una
division del banco Morgan Stanley vy, tras independizarse en 2007, se ha especializado en la
creacion de indices financieros y en la evaluacion de riesgos ASG. En 1970, lanz6 el MSCI
World, indice bursatil formado por las compaiiias cotizadas mas importantes de los paises
desarrollados (MSCI, 2024). Por otro lado, en 2016 lanz6 el indice 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 indice, las compafiias 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 administracion de la empresa debe ser superior al promedio de compaifiias en su pais,
segun la clasificacion de MSCI. El ultimo criterio para formar parte de este indice indica que
se excluyen aquellas empresas que se enfrentan a controversias graves relacionadas con la
discriminacién y la diversidad en el ambito laboral, seglin 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 estd resuelta o indirectamente

relacionada con la compaiiia (MSCI, 2023).

7.1.1.- Horizonte temporal del andlisis

Desde la adopcion de la Declaracion de Beijing (1995) y la creacion del ODS 5 (2015),
numerosas empresas comenzaron a implementar politicas y medidas orientadas a promover la
igualdad de género. No obstante, la pandemia de COVID-19 afectd gravemente a las mujeres
en el mercado laboral debido a que, en términos generales, fueron ellas quienes asumieron la

responsabilidad del cuidado de los nifios y de las personas mayores, dificultando su
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continuidad laboral. En Estados Unidos, entre febrero de 2020 y febrero de 2022, se registro
la pérdida de 2,9 millones de empleos, de los cuales el 63,9% correspondian a mujeres. Este
periodo supuso un punto de inflexiéon puesto que muchas empresas se percataron de la
magnitud del problema y comenzaron a disefiar nuevos programas para atraer y retener el

talento femenino (Bloomberg, 2023).

Por tanto, el andlisis desarrollado en este trabajo se inicia en el afno 2022 debido a que, a
partir de ese momento, se comenzaron a observar los primeros indicios de mejora en la
reduccion de la brecha de género tras el impacto de la pandemia. Asi lo refleja el informe del
Foro Econémico Mundial de 2022, donde se estim6 que la brecha de género en los &mbitos
politico, laboral, sanitario y educativo tardaria 132 afios en cerrarse, implicando una
reduccion de 4 anos en comparacion 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
andlisis en el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2022 y el 31 de diciembre de 2024
permite ofrecer una vision mas actual y realista del comportamiento financiero de las

empresas que cumplen con criterios de igualdad de género.

7.1.2.- Seleccion de las empresas utilizadas para el andlisis

El indice MSCI World esta 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 comparacion con el resto de sectores,
ademas de ser el ambito que experimenta una mayor reduccion en la presencia femenina entre
los puestos de entrada y los altos cargos. Como consecuencia, el andlisis se centrard
especificamente en el sector financiero, considerando las 236 compaiiias que lo integran. A
su vez, 109 de estas corporaciones cumplen con los criterios de igualdad de género del indice
MSCI Women’s Leadership. Por ello, se han distinguido dos grupos de andlisis. El primero
esta conformado por aquellas empresas que cumplen con los criterios de igualdad de género,
es decir, las 109 compafias que pertenecen tanto al MSCI World como al MSCI Women’s
Leadership. El segundo grupo esta 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 construird una cartera Optima correspondiente a cada uno de los afios
definidos. A partir de estas carteras, se realizard un estudio sobre su composicion geografica,
comparandola con la distribucion geografica de las muestras iniciales. El objetivo es observar
si alguna area geografica estd infra o sobrevalorada con respecto a la muestra. Una vez
realizado este estudio, se desarrollard un andlisis comparativo entre ambos grupos, las
empresas que no cumplen con los criterios y las que si que los cumplen, para determinar si las
carteras compuestas por empresas comprometidas con la igualdad de género han presentado

un mejor desempefio 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 estd 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 dindmico. De tal manera, aparecen
continuamente nuevas empresas que adoptan politicas de igualdad de género y que
comienzan a cotizar en bolsa. Este andlisis estd basado en los datos mas recientes disponibles,
con informacion actualizada a febrero de 2025 de las bases de datos tanto de Bloomberg

como de los indices utilizados.

7.1.3.- Obtencion de la informacion 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 indice MSCI World. La informacién sobre la cotizacion 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 podria conllevar a una rentabilidad diaria erronea, en la que las fluctuaciones del tipo de
cambio tomarian un papel determinante en la modificacion de las rentabilidades, de manera
que no dependerian Gnicamente 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 paises en los que estdn registradas las empresas

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

Las compaiiias elegidas se diferencian en dos grupos. De tal manera, el analisis se presenta de
acuerdo con el grafico 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 compaiiias que si los siguen. Esta distribuciéon permite contar con una muestra
equilibrada y representativa para realizar comparaciones entre ambos grupos en condiciones

similares.

Grifico 4: Distribucion de empresas segun criterios

Empresas que no
cumplen criterios de
i i6 igualdad de gé
St MSCI World igualdad de género
de Compaﬁias (sector financiero) Empresas que si

cumplen criterios de
igualdad de género

Fuente: Elaboracion propia.

Con objeto de investigacion, resulta interesante observar las nacionalidades de las empresas
seleccionadas. Las mismas estan establecidas en un total de 21 paises 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 areas geograficas distintas (grafico 5). Centrando el foco en las empresas
que no cumplen con los criterios, es posible observar como 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 region de Asia del Este y Pacifica la cual constituye el 7,86% de la muestra.
Finalmente, el 0,30% restante corresponde al peso de las empresas de Oriente Medio y Africa
del Norte. Al analizar aquellas compafiias 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 region de Asia del
Este y el Pacifica, que representa el 15,70% de las compaiias. Por Gltimo, las empresas de

Oriente Medio y Africa del Norte cuentan con una participacion del 0,59%.
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Griafico 5: Distribucion de paises segun area geografica
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Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, se presentan los resultados obtenidos tras el céalculo de la rentabilidad
anualizada promedio, la desviacion tipica anualizada promedio y el ratio de Sharpe
anualizado promedio para cada una de las cuatro areas geograficas 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 si que los cumplen. Para una vision mas detallada, las
tablas completas con los resultados desglosados por empresa se encuentran en el anexo 1y
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 evaluacion mas ajustada a la realidad financiera de cada mercado. El activo
libre de riesgo seleccionado ha sido el bono soberano a 10 afios correspondiente a cada una
de las divisas incluidas en la muestra y a cada afio 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 aleman a 10 afios por su papel como referencia en los mercados financieros de la
region. Cabe destacar que el rendimiento del activo libre de riesgo también varia en funcion
del horizonte temporal considerado. Por ello, se han calculado tasas diferenciadas para cada
ano, siendo el resultado el promedio anualizado de las rentabilidades diarias de los

respectivos bonos soberanos a 10 afios durante cada ejercicio.

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

género
2022 2023 2024

Area Geogrifica Rentabilidad Desviacion Ratio de |Rentabilidad Desviacién Ratio de |Rentabilidad Desviacién Ratio de
Anualizada Tipica Sharpe Anualizada Tipica Sharpe Anualizada Tipica Sharpe

América del Norte -15,850% 35,316% -0,46999 22,710% 28,899% 0,60354 27,976% 24,772% 1,01014
Asia del Este y Pacifica 7.325% 27,873% 0,22810 15,652% 23,396% 0,53870 31,723% 29,966% 1,02527
Europa -2,220% 32,699% -0,15364 15,302% 24,156% 0,54568 21,627% 22,140% 0,81800
Oriente Medio y Africa del Norte | -11,369% 28,717% -0,48260 10,067% 29,372% 0,20933 24,022% 24,391% 0,79619

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracion propia.

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

geénero
2022 2023 2024

Area Geogrifica Rentabilidad Desviacién  Ratio de |Rentabilidad Desviacion  Ratio de |Rentabilidad Desviacion  Ratio de
Anualizada Tipica Sharpe Anualizada Tipica Sharpe Anualizada Tipica Sharpe

América del Norte -11,317% 29,848% -0,43423 10,831% 24,786% 0,34124 27,103% 22373% 1,00568
Asia del Este y Pacifica 5,783% 24,128% 0,17023 12,242% 21,906% 0,45759 27,439% 29,225% 0,87621
Europa -9,522% 34,239% -0,27397 14,317% 26,699% 0,45934 18,123% 22,621% 0,70580
Oriente Medio y Africa del Norte |  9,620% 28,118% -0,43316 0,876% 28,565% -0,10385 40,227% 21,550% 1,64255

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracién 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 podria indicar que, ademas de los criterios de igualdad de
género, existen diversos factores que han influido en la evolucion del mercado financiero. En
concreto, el afio 2022 se caracterizd por una rentabilidad negativa en todas las regiones, a
excepcion de Asia del Este y Pacifica, indicando la presencia de condiciones externas que
afectaron al sector financiero. Con el paso del tiempo, el sector experimentd una
recuperacion, lo cual se refleja en el desempefio positivo y estable de 2023 y 2024. Ademas,
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 mas significativos se observa en la region de
Oriente Medio y Africa 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 podria sugerir que, en regiones donde
histéricamente no se han promovido tanto las politicas de igualdad de género, las empresas
que si las implementan en la actualidad pueden llegar a obtener mejores resultados respecto al
equilibrio entre rentabilidad y riesgo. También, cabe destacar que la region de Asia del Este y
Pacifica mantiene la desviacion tipica mas baja durante 2022 y 2023 en ambas tablas,
sugiriendo una menor exposicion al riesgo. No obstante, en 2024, la tendencia cambia
presentando la desviacion tipica mas alta en comparacion con el resto de areas geograficas.
Al haber ocurrido en ambos grupos de empresas y, unicamente en la regioén asiatica, este
cambio se podria deber a problemas internos del territorio, lo cual habria desembocado en un

incremento de la volatilidad de las empresas de esta region.

7.2.- Procedimiento a seguir

Antes de comenzar con el propio estudio, el primer paso consistira en la construccion de las
carteras Optimas, 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 obtendran aplicando el modelo en Excel desarrollado para este trabajo, y se
construirdn 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
calcularan tres carteras optimas, una por cada afio del horizonte temporal, resultando en un

total de seis carteras dptimas.

Una vez generadas estas carteras, el estudio se estructurard en dos partes (grafico 6). En
primer lugar, se evaluard la composicion geografica de las carteras dptimas, comparandolas
con la distribucion geografica 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 consistird en un analisis individual de la evolucidon temporal de cada grupo junto
con un analisis comparativo entre ambos grupos de compaiiias. De este modo, se
identificaran la variabilidad del desempefio de cada uno a lo largo del tiempo y las diferencias
entre grupos. El proposito de este analisis es observar como de rentable ha sido invertir,

durante el periodo definido, en compaiias que han implementado medidas en favor a la
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igualdad de género en comparacion con aquellas que atin no han incorporado los criterios del

indice (apartado 7.3.2).

Grafico 6: Estructura del analisis realizado
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Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, se describe el procedimiento utilizado en el anélisis de Excel', el cual se

aplicard 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(Po), siendo 0
el primer valor y 1 el valor del dia siguiente). Partiendo de estas rentabilidades diarias, se
calculan sus medias (=promedio(Ro:R»), donde R representa las rentabilidades diarias, 0
corresponde al primer valor de la serie y n al Gltimo). Asimismo, se determina la desviacion
tipica de las empresas (=desvest(Ro: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 desviacion tipica, como de desviacion tipica ya que

ambas llevan a las mismas conclusiones respecto al riesgo.

Una vez calculadas dos de las variables fundamentales (rentabilidad diaria promedio y
desviacion tipica diaria), el siguiente paso consiste en determinar la matriz de covarianza.
Para ello, se accede a la pestafia Datos y, posteriormente, se selecciona la herramienta de
Analisis de Datos. Dentro de esta herramienta, se elige la opcion de Covarianza para obtener

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

' La hoja Excel utilizada para el analisis esta a disposicion del lector bajo peticion al autor.
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empresas incluidas en la muestra, lo que permite calcular la relacion de variabilidad conjunta
entre los activos. De esta manera, se obtiene una matriz que refleja como se mueven los
rendimientos de los distintos activos en relacion unos con otros. Asimismo, en la hoja de
calculo donde se han determinado las variables iniciales, es necesario afnadir 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 modificara con el fin de crear la cartera con mayor ratio de
Sharpe. Ademas, es fundamental incluir una celda que refleje la suma total de estos pesos,
serd necesaria en los siguientes pasos. En otra seccion de la hoja, se calcula la rentabilidad
esperada de la cartera (=sumaproducto(Ro:Rn; Wo:Wn), donde R representa las rentabilidades
diarias promedio, W los respectivos pesos de cada activo, 0 es el primer valor y n el Gltimo).
Asimismo, se formula el calculo de Ila varianza esperada de la cartera
(=mmult(transponer(Wo: Wn), mmult(covarianza; Wo: Wn)), siendo covarianza las celdas que
contienen la matriz de covarianza previamente creada). Este calculo 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 - Ry)/var, siendo Re la
rentabilidad esperada de la cartera, Ry 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 Ry es la rentabilidad esperada previamente
calculada, y 252 representa el nimero medio de dias cotizados durante un afio). 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
desviacion tipica (=(var*252)"0,5). Por ultimo, queda la eleccion del activo libre de riesgo,
cuya rentabilidad determina el tipo de interés que un inversor puede obtener de una inversion
exenta de riesgo. Para este analisis, se ha considerado el bono del Tesoro de Estados Unidos a
10 afios como el activo libre de riesgo, debido a que el ddlar estadounidense es la divisa con
mayor representacion en la muestra, con una participacion del 38,53% del total. Dado que
uno de los objetivos del estudio es analizar la evolucién temporal, resulta fundamental

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

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

Tras haber determinado todas las variables necesarias, el siguiente paso consiste en encontrar
las carteras Optimas. Para ello, se utiliza la herramienta de Solver, accesible desde la pestafia
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 opcion 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 mencion6 en el marco tedrico, 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
opcion de Convertir variables sin restricciones en no negativas y determinar el método de
resolucion mas adecuado que, en este caso sera GRG Nonlinear. Realizados todos los pasos
anteriores, se debe pulsar el boton de Resolver. De tal manera, Solver determinara la cartera

mas Optima segun el criterio seleccionado.

7.3.- Analisis y resultados

Una vez desarrollado el modelo Excel que maximiza el ratio de Sharpe, se aplicara a la
muestra seleccionada para que construya las distintas carteras de inversion. De este modo,
serd posible identificar las estrategias de inversion que fueron Optimas en el sector financiero

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

7.3.1.- Composicion de las carteras

En este primer apartado, se comparara la composicion geografica de las carteras dptimas con
la distribucién geografica de su respectiva muestra, descritas en el apartado 7.1.3, con el
objetivo de observar la evolucion de dicha composicion a lo largo del tiempo y detectar si
existen regiones que se encuentran infra o sobrerrepresentadas. A su vez, se observara el

numero de activos que conforman cada cartera con el fin de ver si estan diversificadas o no.
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A) Carteras de inversion de empresas que no cumplen criterios de igualdad de género.

Se comienza con el estudio de las 123 empresas incluidas en el indice MSCI World pero que
no cumplen con los criterios de igualdad de género. Esta muestra inicial presenta una
distribucion geografica dominada por América del Norte, donde se concentra el 75,44% del
total, seguida por Europa con el 16,40%. Las companias de Asia del Este y Pacifica
representan el 7,86% de la muestra, mientras que las de Oriente Medio y Africa del Norte

constituyen el 0,30% restante.

A partir del andlisis realizado en Excel, se determina que la cartera 6ptima correspondiente al
afio 2022 estd compuesta por un total de 10 empresas, lo que equivale al 8,13% del total de
compaiiias que integran la muestra inicial. Asimismo, al comparar la composicion geografica
de esta cartera con la de la muestra inicial, se observan claras diferencias. Como se muestra
en la tabla 3, las empresas asidticas son las que tienen una mayor presencia representando el
42,90% del peso total de la cartera. Esto indica una sobrevaloracidon considerable debido a
que su peso en la cartera es mas de 5 veces superior al peso que esta region 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 comparacion con la muestra original.
Europa mantiene una representacion relativamente equilibrada, pasando del 16,40% del peso
de la muestra al 15,87% en la cartera. Por ultimo, la region de Oriente Medio y Africa del

Norte no esta presente en la cartera, indicando una exclusion total de esta area geogréafica.

Tabla 3: Cartera 6ptima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2022

Rentabilidad
Cartera 2022 Area Geografica Amnu ﬂ;;da Desviacion Tipica Peso en Cartera
Arch Capital Group Ltd América del Norte 37,845% 27,266% 16,50%
Fairfax Financial Holdings Ltd América del Norte 27,810% 25,336% 14,81%
Mizuho Financial Group Inc Asia del Este y Pacifica 23,413% 18,399% 14,30%
Tokio Marine Holdings Inc Asia del Este y Pacifica 27,769% 25,869% 14,06%
Bank of Ireland Group PLC Europa 65,505% 44,883% 10,00%
Erie Indemnity Co América del Norte 28,916% 28,455% 9,92%
Concordia Financial Group Ltd Asia del Este y Pacifica 27,912% 26,938% 7,77%
Infratil Ltd Asia del Este y Pacifica 7,896% 21,277% 6,77%
CaixaBank SA Europa 47,268% 38,341% 5,52%
Edenred SE Europa 18,858% 25,632% 0,35%
SUMA 100,00%

Todas las variables estdn anualizadas. Fuente: Elaboracion propia.
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En el caso del afio 2023, la cartera optima estd formada por 29 activos, representando el
23,58% de las 123 empresas que integran este grupo. En cuanto a la composicion geografica
de los activos, América del Norte tiene una participacion en la cartera de 38,94%. Sin
embargo, se puede observar que esta infrarrepresentada en comparacion con la muestra inicial
puesto que la presencia en la cartera ha disminuido alrededor de un 48% respecto a su
representacion inicial. Le sigue Asia del Este y Pacifica, area geografica que estd
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 mas del 30% su participacion en el
portafolio, alcanzando el 21,56% del peso de la cartera. A pesar de que Oriente Medio y
Africa del Norte tan solo aporta dos compafiias a la muestra inicial, una de ellas se encuentra

en la cartera con un peso de 2,10%, indicando una sobrevaloracion de la region.

Tabla 4: Cartera 6ptima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2023

Rentabilidad
Cartera 2023 Area Geogréfica ﬁu alizlada Desviacion Tipica  Peso en Cartera
Mitsubishi HC Capital Inc Asia del Este y Pacifica 44.162% 19,723% 23,10%
Fairfax Financial Holdings Ltd América del Norte 50,406% 22.296% 13,80%
Great-West Lifeco Inc América del Norte 38,651% 13,890% 10,74%
Talanx AG Europa 44,148% 22,601% 10,56%
London Stock Exchange Group PLC  Europa 28,901% 14,072% 10,49%
Medibank Pvt Ltd Asia del Este y Pacifica 19,974% 18,475% 7,40%
Coinbase Global Inc América del Norte 365,746% 86,089% 6,63%
Erie Indemnity Co América del Norte 33,408% 27,596% 5,27%
Infratil Ltd Asia del Este y Pacifica 15,422% 17,512% 5,14%
Mizrahi Tefahot Bank Ltd Oriente Medio y Afiica 22,127% 29,493% 2,10%
First Citizens BancShares Inc/NC América del Norte 83,404% 54,612% 1,86%
Insurance Australia Group Ltd Asia del Este y Pacifica 18,510% 20,539% 1,69%
UBS Group AG Europa 65,010% 29,969% 0,28%
Ares Management Corp América del Norte 70,732% 28,213% 0,12%
ANZ Group Holdings Ltd Asia del Este y Pacifica 9,243% 16,663% 0,07%
Arch Capital Group Ltd Ameérica del Norte 17,686% 25,143% 0,07%
Arthur J Gallagher & Co América del Norte 18,622% 18,802% 0,07%
BPER Banca SPA Europa 55,471% 36,030% 0,07%
Brown & Brown Inc América del Norte 23,960% 19,942% 0,07%
CME Group Inc América del Norte 27,378% 17,554% 0,06%
KKR & Co Inc Ameérica del Norte 75,216% 31,040% 0,06%
Amundi SA Europa 15,685% 24,713% 0,05%
Apollo Global Management Inc América del Norte 44.356% 31,620% 0,05%
Banco BPM SpA Europa 41,785% 32,412% 0,05%
Blackstone Inc América del Norte 73,305% 34,091% 0,05%
Capital One Financial Corp Ameérica del Norte 39,534% 31,667% 0,05%
Banco de Sabadell SA Europa 25,443% 36,929% 0,03%
Banco Santander SA Europa 33,604% 28,468% 0,03%
Berkshire Hathaway Inc América del Norte 14.947% 13,373% 0,03%
SUMA 100,00%

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracién propia.
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Por ultimo, dentro del grupo de empresas que no cumplen con los criterios de igualdad de
género, se determina la cartera Optima durante el afio 2024. La cartera estd compuesta por 16
empresas, correspondiendo al 13% de la muestra inicial. Respecto a la composicion
geografica, América del Norte sigue siendo la region con mayor peso (40,38%). No obstante,
este territorio sigue estando infravalorado en comparacion 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 sobrerrepresentacion de
Europa con un aumento de mas del 80% comparado con la muestra original. Asia del Este y
Pacifica también experimenta una sobrevaloracion puesto que su peso en la cartera (21,18%)
casi triplica su participacion original. Asimismo, en este portafolio se incluye una de las dos
empresas de Oriente Medio y Africa del Norte presentes en la muestra. No obstante, a
diferencia de la cartera de 2023, en esta ocasion se trata de Israel Discount Bank Ltd., que
posee un peso del 8,23%. De nuevo, este area geografica muestra una sobrerrepresentacion en
comparacion con su presencia en la muestra inicial (0,30%), aumentando mas de 26 veces su

valor original.

Tabla 5: Cartera Optima en empresas que no cumplen criterios de igualdad de género en 2024

Rentabilidad
Cartera 2024 Area Geogréfica ;mnu al;zlada Desviacion Tipica  Peso en Cartera
Insurance Australia Group Ltd Asia del Este y Pacifica 47,151% 20,080% 15,76%
Unipol Assicurazioni SpA Europa 125,348% 29,017% 15,11%
Fiserv Inc América del Norte 52,033% 17,591% 13,50%
TMX Group Ltd América del Norte 36,439% 15,335% 9,32%
Israel Discount Bank Ltd Oriente Medio y Aftica 35,984% 24,347% 8,23%
Fairfax Financial Holdings Ltd América del Norte 60,482% 25,028% 7,44%
Brown & Brown Inc Ameérica del Norte 41,471% 17,675% 7,40%
London Stock Exchange Group PLC  Europa 20,768% 13,194% 5,65%
Euronext NV Europa 36,002% 17,443% 5,39%
DBS Group Holdings Ltd Asia del Este y Pacifica 41,922% 16,702% 5,08%
BPER Banca SPA Europa 97,135% 31,542% 3,90%
Toast Inc América del Norte 94,249% 47,488% 1,41%
IGM Financial Inc América del Norte 29,767% 16,831% 1,28%
BOC Hong Kong Holdings Ltd Asia del Este y Pacifica 16,954% 22,131% 0,34%
Banco de Sabadell SA Europa 65,230% 29,943% 0,17%
KKR & Co Inc América del Norte 74,514% 31,049% 0,03%
SUMA 100,00%

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracién propia.

A lo largo del periodo definido, se observa una evolucion tanto en la cantidad de activos
seleccionados como en la composicion geografica. La cartera de 2022 fue la mas

concentrada, integrada por 10 activos, sugiriendo una estrategia de inversion mas enfocada.
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El portafolio del afio 2023, casi triplica los componentes del afio anterior, indicando una
mayor diversificacion. No obstante, en 2024 se produce una correccidon en esta tendencia,
reduciéndose la cantidad de activos a casi la mitad. Asimismo, la composicion geografica,
también se ha visto modificada con el transcurso del tiempo y en comparacion con la muestra
inicial, véase el grafico 7. A pesar de que la participacion de empresas de América del Norte
se mantiene estable a lo largo del periodo analizado, se aprecia una constante
infrarrepresentacion de esta region 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
afios anteriores como en la muestra inicial. En el portafolio de 2024, la participacion europea
practicamente se duplicé con respecto al valor observado en la cartera de 2022 y supuso un
aumento del 40% respecto a la de 2023, consoliddndose asi como una de las regiones con
mayor crecimiento relativo. Por el contrario, si bien Asia del Este y Pacifica ha mantenido
una sobrerrepresentacion en los tres afios, se produce una clara reduccion en la dependencia
de empresas asidticas, ya que en 2022 este area geografica tuvo una presencia del 42,90%,
mientras que en 2024 esta participacion se redujo a la mitad (21,18%), indicando que el
mercado asiadtico podria traer consigo un mayor riesgo. Por ultimo, destaca la evolucion de
Oriente Medio y Africa del Norte, una regién con escasa presencia en la muestra inicial,
pasando de estar completamente ausente en la primera cartera a estar incluida en las dos
siguientes. La sobrevaloracion de esta region se observa especialmente en el portafolio de
2024, donde una de las dos empresas pertenecientes a este territorio fue 3,92 veces en

comparacion con su peso en la cartera de 2023.
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Grafico 7: Comparativa de composicion geografica en empresas que no cumplen criterios
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Fuente: Elaboracion propia.

Otro aspecto que resalta es la continua presencia en las tres carteras de una inica 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 participacion cayd drasticamente en
2023 a 0,07% y desaparecio por completo en 2024. Este cambio podria estar relacionado con

la reduccion de su rentabilidad, la cual disminuy¢ alrededor de un 50% de 2022 a 2023.

B) Carteras de inversion de empresas que cumplen criterios de igualdad de género.

A continuacion, se aplica la misma metodologia de andlisis a las 108 empresas que si
cumplen con los criterios de igualdad de género. En la muestra inicial, las compaiiias 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 asiaticas con el 15,70%.
Por Gltimo, las empresas de Oriente Medio y Africa del Norte cuentan con una representacion

del 0,59% restante.
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A partir del andlisis realizado en Excel, se identifica que la cartera dptima para el afio 2022
estd compuesta por un total de 6 activos, representando el 5,56% del total de las empresas de
la muestra. En cuanto a la composicion geografica de la cartera, se observa que la mayor
participacion corresponde a empresas de Asia del Este y Pacifica, que representan el 41,18%
del total. Esto demuestra una sobrevaloracion debido a que la presencia asiatica en la cartera
ha aumentado alrededor de un 162% respecto a su peso original. Le siguen las compaiiias
europeas con una participacion de 29,56%, mostrando una sobrerrepresentacion 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 infravaloracion
de este area geografica dado que el peso disminuye mas de la mitad en comparacion con el
grupo inicial. Cabe resaltar que no se incluyen representantes de la region de Oriente Medio y
Africa del Norte en esta cartera. A pesar de contar con una participacion minima en la
muestra, al no estar presente en la cartera se observa una exclusion total y, por tanto, una

infrarrepresentacion absoluta.

Tabla 6: Cartera Optima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2022

Cartera 2022 Area Geografica Rentab.llldad Desw:'l;.a.cuin Peso en Cartera
Anualizada Tipica

Resona Holdings Asia del Este y Pacifica 55,214% 27,342% 38,56%
Banque Cantonale Vaudois Europa 22,065% 21,807% 18,88%
Progressive Corporation Ameérica del Norte 26,137% 25,282% 15,39%
Intact Financial Corporation América del Norte 18,484% 18,487% 13,86%
AIB Group plc Europa 59,561% 42.718% 10,68%
AIA Group Limited Asia del Este y Pacifica 8,989% 35,539% 2,62%

SUMA 100,00%

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracion propia.

Posteriormente, se realiza el mismo andlisis para el afio cotizado de 2023. En esta ocasion, la
cartera Optima estd conformada por un total de 11 activos, lo cual equivale al 10,19% de la
muestra original. Aunque América del Norte mantiene su posicion como la region con mayor
peso en la cartera (34,73%), su participacion se reduce de forma notable respecto a la
muestra, suponiendo una infravaloracion del area geografica de alrededor del 42% frente a su
valor original. En segundo lugar, se encuentra Europa, cuya presencia alcanza un 33,67%,
indicando una sobrerrepresentacion debido a que su peso es 1,38 veces mayor al de la
muestra inicial. La region de Asia del Este y Pacifica también mejora su participacion en el

portafolio (31,60%), casi duplicando su representacion inicial, lo cual indica una
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sobrevaloracion de este territorio. Al igual que en el afio anterior, no se registra la inclusion
de empresas provenientes de Oriente Medio y Africa del Norte. Por tanto, se observa, por

segundo afio consecutivo, una infrarrepresentacion absoluta.

Tabla 7: Cartera 6ptima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2023

Cartera 2023 Area Geografica Rentab.lhdad DBS\’HE.I.CIOI] Peso en Cartera
Anualizada Tipica
Cboe Global Markets América del Norte 40,744% 17,383% 28,50%
31 Group Europa 77,106% 21,718% 25,60%
Japan Exchange Group Asia del Este y Pacifica 55,698% 21,341% 22,09%
UniCredit S.p.A. Europa 81,488% 34,127% 7,24%
Daiwa Securities Group Asia del Este y Pacifica 60,302% 23,423% 6,45%
Progressive Corporation América del Norte 22,014% 29,534% 3,52%
Japan Post Bank Co., Ltd. Asia del Este y Pacifica 26,349% 20,828% 2,92%
Robinhood Markets A América del Norte 54311% 45,261% 2,71%
Banque Cantonale Vaudois Europa 21,491% 18,855% 0,80%
Mitsubishi UFJ Fin Group Asia del Este y Pacifica 34,961% 28,341% 0,14%
Wise Europa 53,151% 41,626% 0,03%
SUMA 100,00%

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, dentro del grupo de empresas que cumplen con los criterios de igualdad de
género, se identifico la cartera optima para el afio 2024. En cuanto a su composicion, la
cartera estd integrada por un total de 19 empresas, representando el 17,59% de las compaiiias
de la muestra inicial. América del Norte continia siendo la region con mayor presencia
(42,55%). No obstante, su peso disminuye alrededor de un 28,21% frente a su valor original,
indicando una infravaloracion del territorio. Europa mantiene el segundo lugar, abarcando el
28,66%, lo cual refleja una sobrerrepresentacion del 17,27% en comparacion con su peso
inicial. Asimismo, Asia del Este y Pacifica también sufre una sobrevaloracién debido a que
su participacion en el portafolio (18,83%) es aproximadamente 1,20 veces superior a su
presencia en la muestra original. El cambio mas relevante, sin embargo, se da en la region de
Oriente Medio y Africa 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 participacion del 9,96%.
Esto implica una sobrevaloracion significativa, ya que su peso en esta cartera es mas de 16

veces superior a la presencia original.
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Tabla 8: Cartera 6ptima en empresas que cumplen criterios de igualdad de género en 2024

Cartera 2024 Area Geografica Rentab-llldad DBS\:’h’ilClOIl Peso en Cartera
Anualizada Tipica
Erste Group Bank AG Europa 59,380% 20,658% 12,14%
Progressive Corporation América del Norte 48,692% 20,193% 10,75%
Bank Leumi le-Isracl B.M. Oriente Medio y Africa 46,629% 22,449% 9,96%
Hargreaves Lansdown Europa 47,266% 24,404% 8,35%
Natwest Group Europa 78,963% 25,956% 8,17%
Westpac Banking Corporation Asia del Este y Pacifica 40,005% 18,531% 6,12%
Intact Financial Corporation América del Norte 27,154% 15,511% 5,79%
Singapore Exchange Asia del Este y Pacifica 28,311% 15,396% 5,47%
QBE Insurance Group Limited Asia del Este y Pacifica 28,348% 19,475% 5,30%
Canadian Imperial Bank Commerce América del Norte 40,640% 16,184% 5,16%
Cboe Global Markets Ameérica del Norte 9,054% 20,650% 4,58%
Tradeweb Markets A América del Norte 42,030% 21,076% 3,96%
Robinhood Markets A América del Norte 180,136% 59,681% 3,25%
National Bank of Canada América del Norte 28,444% 14,986% 3,08%
Manulife Financial Corporation América del Norte 48,427% 18,853% 3,02%
MS&AD Insurance Group Holdings Asia del Este y Pacifica 83,206% 41,881% 1,94%
Bank New York Mellon América del Norte 45,390% 17,284% 1,22%
IA Financial Corporation Ameérica del Norte 45,375% 23,782% 0,91%
Willis Towers Watson América del Norte 28,562% 17,181% 0,83%
SUMA 100,00%

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracion propia.

La comparacion entre las tres carteras Optimas de este segundo grupo de empresas permite
identificar la evolucion respecto al grado de diversificacion y la composicion geografica. En
primer lugar, se observa un aumento progresivo en el numero de empresas incluidas en los
portafolios, alcanzando en 2024 mas del triple de activos en comparacion con los 6 incluidos
en la cartera de 2022. Esto refleja una creciente diversificacion en la asignacion de activos
dentro del portafolio. Respecto a la composicion geografica (grafico 8), América del Norte se
mantiene como la region con mayor peso en las carteras de 2023 y 2024, afios en los que su
presencia fue aumentando hasta alcanzar el valor de 42,55% en 2024. A pesar de ello, se
observa una infravaloracion constante, mas pronunciada en 2022 cuando su peso fue
alrededor de un 31% inferior al de 2024. Por el contrario, Europa, muestra una tendencia de
sobrerrepresentacion, alcanzando su punto maximo relativo en 2023, donde su peso supero
1,38 veces el valor inicial. En 2024, aunque su presencia disminuye un 14,88% respecto al
afio anterior, se sigue manteniendo 1,17 veces por encima de su participacion original. Asia
del Este y Pacifica presenta una sobrevaloracion notable en las tres carteras, especialmente
marcada en 2022, cuando lidera el portafolio con una participacion 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 asiatico. Finalmente, la region de Oriente Medio y Africa del Norte constituye el
cambio mas relevante en términos geograficos. 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 sobrevaloracion. Esto podria ser fruto de las
oportunidades emergentes en este mercado dentro de la igualdad de género. Como se vio en

la tabla 2, esta region es la que mas valor habia generado, teniendo el mayor ratio de Sharpe.

Grafico 8: Comparativa de composicidon geografica en empresas que cumplen criterios
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Fuente: Elaboracion propia.

Un aspecto clave en este andlisis es la presencia de Progressive Corporation debido a que es
la unica empresa que ha permanecido en las tres carteras, aunque con pesos muy variables.
En 2022 tenia una participacion de 15,39%, en 2023 su peso se redujo a 3,52%, para
recuperarse en 2024, pesando un 10,75%. Estas fluctuaciones podrian deberse al deterioro
tanto de rentabilidad como de desviacion tipica de la empresa en 2023, las cuales recuperaron
en 2024. Otro caso a destacar es la desaparicion 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
volvié a formar parte de ningtn otro portafolio. La eliminacion de este activo podria deberse
al progresivo aumento de su desviacion tipica dado que esta empresa obtuvo una desviacion

tipica anual de 27,342% en 2022 frente a 42,706% en 2024.
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7.3.2.- Analisis comparativo

Tras haber observado la composicion de las carteras de ambos grupos, se realizara un analisis
comparativo en el que se contrastaran los indicadores financieros de cada uno de los
portafolios. Para ello, se hara uso de la tabla 9 en la que se muestran los resultados
anualizados de las seis carteras Optimas. En este sentido, se realizard una evolucion temporal
de cada uno de los grupos y una comparacion contrastando los resultados de ambos grupos
segun el afio. El objetivo es identificar similitudes y diferencias en funcion del cumplimiento

de los criterios de igualdad de género.

Tabla 9: Comparativa de indicadores financieros

Empresas que no cumplen criterios de Empresas que si cumplen criterios de
Carteras . ; . :
igualdad de género igualdad de género
Rentabilidad: Rentabilidad:
27,583% 31,881%
Ratio de Sharpe: Desviacion Tipica: Ratio de Sharpe: Desvicacion Tipica:
2022
1,739 14,164% 1,936 14,939%
Activo Libre de Riesgo: Activo Libre de Riesgo:
2,952% 2,952%
Rentabilidad: Rentabilidad:
40,244% 44,323%
Ratio de Sharpe: Desviacion Tipica: Ratio de Sharpe: Desvicacion Tipica:
2023
3,693 9,825% 3,696 10,921%
Activo Libre de Riesgo: Activo Libre de Riesgo:
3,962% 3,962%
Rentabilidad: Rentabilidad:
44,145% 38,929%
Ratio de Sharpe: Desviacion Tipica: Ratio de Sharpe: Desvicacion Tipica:
2024
4,449 8,978% 4,213 8,242%
Activo Libre de Riesgo: Activo Libre de Riesgo:
4,204% 4,204%

Elaborada con resultados de las seis carteras, todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracion propia.

A) Evolucion 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 evolucion se evidencia en el comportamiento del ratio de Sharpe, el

cual aumentd un 112,3% de 2022 a 2023 y experimentd un segundo aumento de un 20,5% de
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2023 a 2024. De tal manera, en términos acumulados incrementd un 156% de 2022 a 2024,
alcanzando el valor de 4,449 y representando una gran mejora en la relacion entre la
rentabilidad y el riesgo. Este avance se atribuye a la combinacion de tres factores clave: un
incremento en la rentabilidad, una reduccion 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, incrementd alrededor de un 46% en comparacion con el afio anterior,
pasando del 27,583% registrado en 2022 al 40,244%. Esta tendencia favorable continuo,
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
aumento un 60,1% entre 2022 y 2024. Este gran aumento en la rentabilidad podria ser la
principal razén del crecimiento del ratio de Sharpe, al mejorar el numerador de su férmula.
En segundo lugar, el riesgo asumido, medido a través de la desviacion tipica, también
experimentd una evolucidon positiva. En 2023, este indicador disminuy6 un 30,7%, desde el
14,164% en 2022 hasta el 9,825%. La tendencia descendente continué en 2024, con una
reduccion 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 comparacion 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, comin en ambos grupos de
empresas, también registrdé un aumento durante el periodo analizado. En 2023, el valor
representd un incremento del 34,2% respecto al 2022. En 2024, este valor aumento otro 6,1%
en comparacion con el afio 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 qued6 compensado por el fuerte aumento de la rentabilidad y la

disminucion simultanea 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 evolucion favorable. El
ratio de Sharpe paso de 1,936 en 2022 a 3,696 en 2023, suponiendo una mejora del 90,9%.
Asimismo, experiment6 otro incremento del 14% de 2023 a 2024, lo cual indicé 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 reduccion de la volatilidad.
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La rentabilidad de la cartera de 2023 (44,323%) representd un incremento de alrededor del
39% en comparacion con la rentabilidad obtenida en 2022 (31,881%). No obstante, en 2024
se experimentd una leve caida (38,929%), suponiendo una disminucién 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, aln asi, significativo.
Respecto al riesgo asumido, la desviacion tipica se vio reducida en un 26,9% de 2022
(14,939%) a 2023 (10,925%). Esta tendencia continud en 2024, cuando la volatilidad alcanzo
el valor de 8,242%, indicando una reduccion del 24,5% con respecto al afio anterior y del
44,8% en comparacion con 2022. Esta mejora constante podria ser el factor determinante que
contribuyd 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 aument6 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 disminucion de la volatilidad y el incremento de la

rentabilidad.

B) Comparativa anual entre grupos de empresas.

En este apartado se presentara una comparacion anual entre las carteras formadas por ambos
grupos de empresas, con el objetivo de identificar las similitudes y diferencias del desempefio

financiero en cada uno de los afios del periodo analizado (tabla 9).

En el afio 2022, el portafolio compuesto por empresas que cumplen con criterios de igualdad
de género presentd 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 célculo 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 ningin 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,
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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 compaiiias que cumplen
con los criterios de igualdad de género, siendo un 10,14% superior a la rentabilidad de la
cartera homologa. En términos de riesgo, la volatilidad se redujo en comparacion con 2022 en
ambos casos. De nuevo, la desviacion tipica 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 ocasion, tanto la
diferencia de rentabilidad como la de volatilidad, se contrarrestan, resultando en un ratio de
Sharpe précticamente 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 afos 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 disminuy6 en ambos grupos, la cartera de empresas
que cumplen presentd una desviacion tipica un 8,20% menor. Una vez mas, el activo libre de
riesgo se mantuvo constante, por lo que no influyo6 en las diferencias del ratio de Sharpe. A
diferencia de afos 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 volvi6 a ser el factor determinante en

la variacion del ratio de Sharpe.

7.3.3.- Resumen del andlisis

Para concluir el andlisis, resulta interesante realizar una comparacion global entre las seis
carteras, con el fin de examinar como se comportan las empresas que promueven la igualdad
de género en contraste con aquellas que no lo hacen. Para ello, se ha elaborado el grafico 9,
en donde se observa la evolucion tanto de la rentabilidad anual esperada como de la

desviacion tipica 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 reduccion 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 mas volatilidad. En 2023, ambas carteras
mejoraron de forma paralela, manteniendo diferencias similares en ambas variables. En 2024,
la situaciéon se invirtio dado que las empresas que no cumplen con los criterios lograron
mejores resultados respecto a la rentabilidad ajustada por riesgo. Aun asi, 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.

Grafico 9: Resumen de la relacion rentabilidad / riesgo de las carteras analizadas
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Grafico elaborado mediante la informacioén obtenida de todas las carteras calculadas a lo largo del analisis.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados obtenidos en este analisis presentan similitudes con los hallazgos de estudios
mencionados a lo largo del trabajo. En particular, el estudio de Badea et al. (2020) sefiala que
las empresas que implementan politicas de igualdad de género tienden a presentar una
volatilidad similar a la del mercado. Esta afirmacion se refleja en el grafico 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 afos analizados (2022 y 2023), junto con un riesgo ligeramente superior que fue

decreciendo progresivamente. No obstante, es llamativo que en 2024 esta situacion se
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invierte, mostrando las carteras formadas por estas empresas una menor rentabilidad y
volatilidad en comparacion con los portafolios de aquellas que no cumplen con los criterios.
Este cambio de tendencia podria estar relacionado con factores externos al cumplimiento de
los criterios de igualdad, afectando a ambos grupos de compaiias de forma similar. De tal
manera, se refuerza la idea sobre la falta de una relacion causal directa entre el rendimiento
financiero y la implementacion de politicas de igualdad, ya que, como muestra el grafico,
cumplir con dichos criterios, a pesar de que sea beneficioso en términos sociales, no garantiza
necesariamente un mejor desempefio frente al mercado. Finalmente, en relacion al estudio
reciente de Infante et al. (2024), que sostiene que las politicas de igualdad de género pueden
generar estabilidad en el mercado, se observa en el grafico una reduccion de la volatilidad en
las carteras que cumplen dichos criterios. Sin embargo, esta tendencia también se registra en
aquellos portafolios formados por compafiias que no cumplen con los criterios. Es més, estas
carteras presentan menor volatilidad en dos de los tres afios 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 relacién

entre politicas de igualdad y estabilidad financiera.

8.- CONCLUSIONES

La igualdad de género estd cobrando cada vez mas relevancia tanto en el &mbito empresarial
como en el financiero. El aumento de la concienciacion social, junto con avances en politicas
de inclusion, 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 numero creciente de empresas han comenzado a adoptar practicas mas
inclusivas. Asimismo, los gobiernos han comenzado a promover iniciativas, incluyendo las
cuotas de género, con el objetivo de incentivar a las compafiias a medir y reportar sus avances
en respecto a este tema. Estas circunstancias, sumadas a la creciente demanda de los
inversores por activos sostenibles, podrian hacer que la igualdad de género se convierta en

un elemento clave en la estrategia de inversion del futuro.

Este trabajo tiene como objetivo evaluar como de rentable ha sido invertir en el sector
financiero a lo largo del periodo definido y segun distintas regiones geograficas,

diferenciando entre aquellas empresas que aplican politicas de igualdad de género y las que
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no lo hacen. Para ello, el analisis parte de una base de datos compuesta por las empresas del
sector financiero incluidas en el indice MSCI World, el cual agrupa tanto a compaiiias que
cumplen con los criterios de igualdad de género establecidos por el indice MSCI Women’s
Leadership como a aquellas que no los cumplen. A la hora de calcular las carteras optimas, 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
Optimas, tres correspondientes a cada grupo de empresas, distribuidas dentro del horizonte

temporal 2022-2024.

En primer lugar y en términos geograficos, la region de América del Norte se encuentra
infrarepresentada en todas las carteras, indicando cémo una gran representaciéon en el
mercado no garantiza una posicidon destacada en carteras eficientes. Por el contrario, Europa
ha experimentado una progresiva sobrevaloracion en las carteras Optimas. Esta evolucion
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
ultimos afios, lo cual podria deberse a la implementacion de medidas especificas por parte de

las autoridades europeas como politicas monetarias favorables.

En segundo lugar y siguiendo con la distribucion geografica, Asia del Este y Pacifica ha
mostrado una presencia decreciente en las carteras Optimas. Esta evolucion podria reflejar
una mayor percepcion de incertidumbre en la region, asociada a factores como menor
estabilidad econdmica. Su caso demuestra coOmo una region, inicialmente atractiva, puede
perder relevancia en funcion de la evolucion de su entorno econdémico y financiero. Por otro
lado, la evolucion de la region de Oriente Medio y Africa del Norte indica que determinadas
empresas del territorio han logrado mejorar notablemente su rentabilidad ajustada por riesgo,
posiciondndose como propuestas estratégicas. Por tanto, esta regiéon debe verse como una

oportunidad para los inversores.

En tercer lugar, respecto a los indicadores financieros, se observa una reduccioén progresiva
de la volatilidad en todas las carteras. Esta disminucidon, comin en ambos grupos de
empresas, refleja una mejora sostenida en la estabilidad de los mercados financieros a nivel
general, no Unicamente en aquellas empresas que cumplen con los criterios de igualdad de
género. Por su lado, la rentabilidad ha mostrado una evolucion mas desigual, posiciondndose

como el factor clave que determina las diferencias entre carteras en términos de eficiencia. En
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este sentido, la evolucion del ratio de Sharpe evidencia que es la rentabilidad, mas 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 inversion, debido a
que destaca la importancia de priorizar activos con un alto potencial de rentabilidad, sin

descuidar la gestion del riesgo.

En cuarto y ultimo lugar, se revela que la igualdad de género no constituye un factor clave en
el rendimiento financiero de las empresas. Las compaiiias que cumplen con estos criterios no
han mostrado un desempefo 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 adopcion de politicas de igualdad.

Por lo tanto, los inversores que busquen optimizar su rentabilidad ajustada por riesgo pueden
considerar estrategias de inversion donde se incluyan empresas que fomentan la igualdad de
género sin preocuparse de una posible penalizacion en términos de retorno. La estabilidad de
estas carteras con el mercado refuerza la idea de que la inversion en igualdad de género puede
ser una gran alternativa dentro de un enfoque de inversion sostenible. No obstante, ain
quedan cuestiones abiertas sobre la evolucion de estos activos. Futuras lineas de
investigacion podrian profundizar en si la inversion en empresas que estin comprometidas
con la igualdad de género afecta la percepcion de riesgo de los inversores. Otra posible linea
de investigacion seria replicar el andlisis que se ha llevado a cabo en este trabajo en sectores
distintos al financiero, con especial atencion en industrias como la educacion o el sanitario,
donde la presencia femenina es mayor. De tal manera, se podria evaluar si en estos sectores,
las empresas que cumplen con criterios de igualdad de género presentarian comportamientos

similares al sector financiero.
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9.- ANEXOS

Anexo 1

Empresas que no cumplen criterios de igualdad de género.

2022 2023 2024
Nombre Empresa Nacionalidad Rentabilidad Desviacidn Ratio de |Rentabilidad Desviacidn Ratio de  |Rentabilidad Desviacion Ratio de
Anualizada Tipica Shar pe Anualizada Tipica Shar pe Anualizada Tipica Shar pe

Aegon Ltd Paises Bajos 3,685% 35, BR4% 006914 10,414% 24 800G 0, 32000 B,635% 21,336% 0,29504
Ally Financial Inc Estados Unidos | -49,939% 45, 237% -1,165922 41,23 1% 42, 428% 087841 3,00 34.647% -0,03474
American Express Co Estados Unidos | -14,528% 34, 810%% -0,50216 25,83%% 25,43T% 086018 33,605% 23,566% 218117
American Financial Group Inc/OH Estados Unidos B278% 26,12%% 0, 20383 -9,285% 22.462% -0, 55020 20,087% 19,358% 082047
Ameriprise Financial Inc Estados Unidos | -2,053% 34,680% -0, 14433 21,234% 25,180%% 0,68594 38,351% 20,48T% 1,66682
Amundi 8A Francia =26, 829% 34,301% -0,81727 15,685% 24.713% 0,53558 4,056% 22.473% 0,07637
Annaly Capital Management Inc Estados Unidos | -34,280% 37,331% -0,99733 -T,874% 27,24T% -0,43438 -3,31%% 18,789 -0,50686
ANZ Group Holdings Ltd Australia =14, 460% 21L.477% -0, 82205 9.243% 16,663% 0,31682 9, 702% 17,327% 0,31658
Apollo Global Management Inc Estados Unidos | -12,950% 42,948% -0,37027 44, 356% 31,6200 1,27749 73,196% 31,399 2,20045
Arch Capital Group Ltd Bermudas 37.845% 27.266% 1,27972 17,686% 25,143% 054583 29.415% 22,156% 113792
Ares Management Corp Estados Unidos | -13,023% 45, 735% -0, 348930 70,732% 28,213% 236668 46, 57%% 26,873% 1,57687
Arthur J Gallagher & Co Estados Unidos 12,244% 26,217% 0,35444 18,622% 18,802% 077973 25,093% 16,862% 1,23884
Aviva PLC Reino Unido 43700 28,965% 0,07072 =1, 774% 20,302% -0,28675 T7.533% 17,535% 0, 19481
Baloise Holding AG Suiza =7, 789% 20,771% -0,41379 -T,413% 18,786% -0,45248 23,45%% 15,256% 149387
Banco BPM SpA Italia 20,428% 45, 170%% 0,42560 41,785% 32.412% 1,21363 60,292% 28,3800 2,04200
Banco de Sabadell SA Espafia 41,48%% 46,711% 0,86243 25,443% 36,92%% 0,62266 63,230% 29,943% 2,10034
Banco Santander SA Espafia -7,388% 35,0300 -0,24528 33,604% 28,468% 109438 17.370% 25, 481% 0,58985
Bank of Ireland Group PLC Irlanda 65,505% 44 BE3% 1,43262 -1,43T% 32,761% -0,30177 6,872% 32,645% 0, 13883
Bank of Nova Scotia/The Canadd -26,326% 18, 548% -1, 56809 -2, 746% 17,970% -0, 34004 18,850% 14,542% 106581
Barclays FLC Reino Unido -18,930% 33, 668% -0,63121 <2, 900 30,22%% -0,22983 T0,614% 273100 243492
Berkshire Hathaway Inc Estados Unidos 0,117% 22,010%% -0, 12882 14,947% 13,373% 082148 25,91%% 14,253% 1,52360
Blackrock Inc Estados Unidos | -22,211% 36,055% -0,657%0 14,077% 21,68%% 0, 46636 25, 144% 17,536% 119413
Blackstone Inc Estados Unidos | -39,808% 52,B42% -0, 80920 73,305% 34,091% 2,03404 30,304% 28,273% 0,92313
Block Inc Estados Unidos | -58,865% B7.081% -0, T09ER 22,29%6% 49.681% 0,36504 9.481% 46, 688% 0, 11303
BOC Hong Kong Holdings Lid Hong Kong 0,367% 26,880% -0,09252 -19,750% 18,9459 -1,23571 16,954% 22,131% 0,60927
BFER Banca SPA Italia 0,407% 45,616% -0,01746 55,471% 36,0300 1,47159 97,135% 31,542% 3,00534
Brown & Brown Inc Estados Unidos | -17,152% 32,402% -0,62046 23,9600 19,942% 1,00281 41L471% 17,675% 2,10850
CaixaBank SA Espafia 47,268% 38,341% 120142 1,425% 25,445% -0,04024 38, 684% 26, 718% 1,36025
Capital One Financial Corp Estados Unidos | -37,713% 41,.521% -0,97937 39.534% 31.667% 1,12331 34, 38R% 29.075% 103814
Carlyle Group Inc/The Estados Unidos | -45,432% 48, 107% -1, 00573 35,041% 35,284% 0,BEOE3 23,056% 33,828% 0,55730
Chatles Schwab Corp/The Estados Unidos | -7,255% 35,447% -0, 28795 -16,BB6% 41,654% -0, 50052 T.272% 25,363% 0, 12098
Chubb Ltd Suiza 12, 407% 22,576% 051384 2,372% 19, 856% 0,06456 21314% 16,915% 1,22411
Cincinnati Financial Corp Estados Unidos | -11,243% 32,406% -0, 43805 1,013% 25,338% -0, 11640 37,136% 21,505% 1,53140
CME Group Inc Estados Unidos | -23,481% 24,515% -1,07825 27,378% 17,554% 1,33354 12,481% 16,41%% 0,50411
Coinbase Global Inc Estados Unidos | -B5,192% 106, 964% -0, 82406 365,746% 86, 0899 4,20245 40, 807% B3,07%% 0,44058
Concordia Financial Group Ltd Japdn 27,912% 26,938% 1,02773 16,624% 28,422% 0,56532 33,57% 37, 134% 088011
Corpay Inc Estados Unidos | -22,052% 33,986% -0, 73570 51,781% 26,509% 1,803592 18,920% 25,239 0,58307
Credit Agricole 8A Francia -24.043% 33,099 -0, 76276 29.63%% 21,654% 1,25562 3,276% 19.978% 004684
Dai-ichi Life Holdings Ine Japdn 20,863% 30,671% 0,67281 -0,065% 28,508% -0,02177 39,649% 36,846% 105190
DBS Group Holdings Ltd Singapur 0,606% 17,7009% -0, 11965 0,013% 14,414% -0,21058 41,922% 16,702% 233169
Deutsche Bank AG Alemania -9,201% 45,595% -0,22820 16,213% 31,275% 0,44008 33,046% 28,546% 107566
Edenred SE Francia 18, 858% 25,632% 0,68872 6,203% 20, 60 0,18225 =40, 180°%% 37,75T% -1,12616
Equitable Holdings Inc Estados Unidos | -16,284% 35,862% -0,53639 15,494% 32,388% 0,35605 39,750% 25,960% 1,36925
Erie Indemnity Co Estados Unidos |  28,916% 28,455% 0,91245 33,408% 27.5%6% 106704 22,102% 26,890 066558
Euronext NV Paises Bajos -21,079% 24, 771%% -0, 89927 13,269% 21,783% 049674 36,002% 17,443% 1,92981
Everest Group Ltd Bermudas 20,75%% 28,3209% 0, 62858 6,520%% 26,295% 0,09728 2.414% 24, 174% -0,07403
Fairfax Financial Holdings Ltd Canadd 27.810%% 25,336% 0,98810 50,406% 22.2%6% 2, 10985 60, 482% 25,028% 2, 28267
Fidelity Mational Financial Inc Estados Unidos | -24,622% 30,605% -0, 90095 34,331% 23,47TT% 1,29354 9,633% 23,0995 0,23502
Fidelity National Information Services In Estados Unidos | -39,934% 47.562% -0,90170 =1L 137% 34,356% -0,43948 32.927% 20,271% 141700
Fifth Third Bancorp Estados Unidos | -28,893% 35,425% -0, 89896 4,95%% 38,360% 0,02584 21,628% 24,121% 0,72236
First Citizens BancShares Inc/NC Estados Unidos | -13,929% 34,372% -0,48112 B3, 404% 54.612% 145465 46,624% 33,928% 1,25030
Fiserv Inc Estados Unidos | -7,163% 29,981% -0,33736 30,3400 20,847% 1,26527 32,033% 17,591% 2, 71898
Franklin Resources Inc Estados Unidos | -22,376% 37,285% -0,67931 12,502% 27.166% 0,31435 =30,903% 29,355% =1,19593
Futu Holdings Ltd Hong Kong B 444% 91,667% 0, 06098 33,153% 52,663% 0,55993 47,533% 62,45%% 0,70546
Global Payments Ine Estados Unidos | -31,017% 39, 540% -0, 858592 26,892% 30.451% 0,75299 -11,344% 28,3009 -0,54748
Goldman Sachs Group Inc/The Estados Unidos | -15,345% 28.821% -0,63485 11,9400 23, 734% 0,33616 46,173% 24.957% 168165
Great-West Lifeco Inc Canadi -16,864% 19,502% -1, 00701 38,651% 13,8590% 254046 8,340% 14,833% 0,33636
Groupe Bruxelles Lambert NV Bélgica =24, 765% 21,674% =1, 19820 -4, 370% 15,979% -0,42674 -6,993% 13, 644% -0, 68401
Hannover Rueck SE Alemania B,751% 29,7100 0,25403 16,653% 20,343% 0,69823 11,704% 19,281% 048539
Hartford Insurance Group Ine/The Estados Unidos 6,861% 25,397% 0,15391 5, 8107 21,015% 008792 34, 488% 20,216% 149801
Helvetia Holding AG Suiza -3, B18% 23,020%% -0, 20087 1,273% 19,938% 031029 27,646% 17,097% 158148
Huntington Bancshares Ine/OH Estados Unidos | -13,676% 33,302% -0,49931 -9, 503% 36, 895% -0, 36495 26,699% 26, 7T7T8% 0, 84003
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IGM Financial Inc
Industrivarden AB Class A
Industrivarden AB Class C
Infratil Ltd

ING Groep NV

Insurance Australia Group Ltd
Israel Discount Bank Ltd
Jack Henry & Associates Ine
Julius Baer Group Ltd

KBC Group NV

KeyCorp

KKR & Co Inc

L E Lundbergforetagen AB
Legal & General Group PLC
Loews Corp

London Stock Exchange Group PLC
LPL Financial Holdings Inc
M&G PLC

M&T Bank Corp

Markel Group Ine
Mastercard Inc

Medibank Pvt Ltd

Canadi

Suecia

Suecia

MNueva Zelanda
Paises Bajos
Australia
Israel

Estados Unidos
Suiza

Bélgica
Estados Unidos
Estados Unidos
Suecia

Reino Unido
Estados Unidos
Reino Unido
Estados Unidos
Reino Unido
Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Australia

Mediobanca Banca di Credito Finanz Sp/ Italia

Mitsubishi HC Capital Inc
Mizrahi Tefahot Bank Ltd
Mizuho Financial Group Ine
Muoody's Corp

Morgan Stanley

MBSCI Inc

Muenchener Rueckversicherungs-G AG
Nexi SpA

Northern Trust Corp

Onex Corp

ORIX Corp

PayPal Holdings Inc

Phoenix Group Holdings PLC
PNC Financial Services Group Inc/The
Poste Italiane SpA

Power Corp of Canada
Raymond James Financial Inc
Royal Bank of Canada

S&P Global Inc

SBI Holdings Inc

SEI Investments Co

Standard Chartered PLC

State Street Corp

Sumitomo Mitsui Trust Group Inc
Suncorp Group Ltd

Swiss Life Holding AG
Synchrony Financial

Té&D Holdings Inc

Talanx AG

TMX Group Ltd

Toast Inc

Tokio Marine Holdings Inc
Travelers Cos Ine/The

Truist Financial Corp

UBS Group AG

Unipol Assicurazioni SpA
United Overseas Bank Ltd

W R Berklev Corp

Japén
Israel

Japén

Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos
Alemania
Italia

Estados Unidos
Canadi

Japén

Estados Unidos
Reino Unido
Estados Unidos
Italia

Canadd
Estados Unidos
Canadi
Estados Unidos
Japén

Estados Unidos
Reino Unido
Estados Unidos
Japén
Australia
Suiza

Estados Unidos
Japén
Australia
Canadi
Estados Unidos
Japén

Estados Unidos
Estados Unidos
Suiza

Canadi
Singapur
Estados Unidos

-18,088%
-14,453%
-13,255%
7.896%
1,671%
7.969%
-14,587%
0,501%
-10,468%
16,242%
-29,157%
-36,759%
-13,063%
17,784%
A1,737%
0,936%
26,997%
9,862%
-11,257%
6.331%
-7,178%
-13,647%
213,236%
11,368%
-8,152%
23,413%
-27,244%
18,009%
-20,806%
12,962%
A7.672%
-28,716%
-34,442%
-11,181%
-61,802%
7,913%
26,235%
-21,614%
23,037%
0,579%
-6,791%
-26,546%
-20,113%
7,152%
33,391%
-20,606%
15,562%
4,566%
-17,279%
-31,079%
23,417%
3,784%
5,647%
-40,752%
27,769%
17,388%
-30,309%
1,599%
-5.863%
11,106%
31,962%

24,784%
28,625%
28,569%
21,277%
39,204%
21,700%
20,618%
24,689%
33,331%
36,844%
34,566%
47.415%
29,394%
32,877%
22,938%
27.164%
40,522%
32,710%
35,050%
24,179%
31,657%
28,220%
32,068%
19,530%
27.817%
18,399%
34,275%
31,230%
38,976%
27.616%
42,739%
33,815%
27.252%
27.577%
58,941%
26,236%
20,787%
31,649%
18,670%
33,253%
16,837%
20,879%
24,899%
25,500%
37,752%
39,630%
23,079%
24,859%
24,345%
43,079%
33,333%
25,540%
19,018%
79,565%
25,869%
22,333%
31,647%
38,348%
32,129%
17,626%
24.497%

-0,85913
-0,55827
-0,51744
0,19987
-0,22637
0,22000
057952
-0,09926
033825
0,47353
-0,92890
0,83752
-0,49640
0,61153
0,20443
-0,05101
0,59339
-0,37247
-0,40541
0,13974
-0,31998
-0,59680
-0,45029
0,57045
038569
1,26013
-0,88098
-0,67120
060954
0,42576
-1,14361
-0,93649
-1,36569
-0,41369
-1,09861
-0,39008
-0,97986
-0,72097
-1,38256
-0,10620
-0,56814
-0,98724
-0,81692
-0,39611
0,82299
-0,59444
0,66445
0,05514
-0,74289
-0,78998
0,69571
0,10101
0,15101
-0,54929
1,06467
0,64640
-1,05099
0,02067
-0,21997
0,47548
1,18422

S7.163%
28,692%
28,710%
15,422%
18,907%
18,510%
-1,994%
-6,T16%

-12,102%
22,195%

-16,856%
75,216%
22,633%
0.621%
18,651%
28,901%
5,129%
17,773%
-5,337%
7.524%
21,878%
19,974%
23,866%
44,162%
22,127%
28,923%
38,698%
9,367%
20,863%
22,583%
0,526%
-4,505%
40,177%
24,491%
-13,384%
J11,715%
-1,897%
12,177%
18,323%
4,215%

5,097%

30,400%

25,117%
8,715%
6.875%

0,137%
17,356%
14,535%
21,712%
15,679%
17,199%
44, 148%
17,634%

1,236%

23,950%

1,550%

13, 798%
65,010%
12,815%
ST 113%
-0.403%

19,038%
17,607%
17,390%
17,512%
26,192%
20,539%
29,252%
26,944%
30,756%
24,357%
57,665%
I1,040%
18,297%
23.917%
17,804%
14,072%
34,174%
25,346%
33,481%
23,698%
16,823%
18,475%
20,926%
19,723%
29,493%
25,780%
20,692%
25,334%
28,466%
18,232%
33,965%
32,592%
24,321%
22.273%
36,494%
22,113%
30,763%
18,793%
14,984%
27,563%
14,695%
21,585%
21,846%
16,807%
31,993%
30,519%
23,782%
18,776%
20,858%
32,456%
32,849%
22,601%
15,076%
59,552%
25,111%
20,443%
42,806%
29,969%
18,113%
14,847%
21.675%

-0,55295
1,48632
1,50588
0,61440
0,62837
0,70824

-0,20042

-0,39630

0,42883

-0,19065

-0,36102
2,29554
1,09911

-0,14327
0,82505
1,76607
0,03415
0,54149

-0,27774
0,15031
1,06496
0, 86660
1,02345
2,21094
0,61908
1,10032
1,67870
0,21335
0,59372
1,10430

0,05661
-0,25980
1.51363
1,07459
-0,47531
-0,71284
-0,19045
0,51766
0,99837
0,00917
0,11790
1,22483
1,12429
0,28278
0,08835
-0,13433
0,70641
0,56298
0, 98882
0.36101
0,50665
1,84499
0,94654
-0,04577
0,93164
20,1179
-0,41489
2,13300
0,57233
-0,68438
-0,20139

20,767%
5,987%
6,086%
24,522%
11,379%
47,151%
35,984%
6,988%
23,368%
27,039%
18,232%
74,514%
-8,297%
B, 174%
20,781%
20,768%
41,450%

-10,643%
35,485%
20,662%
22,461%
6,206%
24,513%
9,651%
12,061%
57,600%
20,308%
33,270%
5,835%
28,554%

-26,742%
20,567%
20,443%
27,084%
37,221%
4,533%
23,490%
3L117%
17,578%
37,530%
28,064%
12,524%
24,734%
28,486%
46,049%
25,558%
34,992%
35,583%
18,964%
66,605%
28,385%
25,899%
36,439%
94,249%
59,271%
25,317%
16,771%
0,558%

125,348%
26,498%
25,345%

16,831%
16,215%
15,844%
22,719%
21,070%
20,080%
24,347%
17,181%
25,035%
20,774%
32,554%
31,049%
15,718%
20,222%
16,304%
13,194%
IL071%
18,035%
26,903%
19,450%
15,576%
18,944%
20,065%
25,582%
24,434%
38,376%
19,700%
25,484%
26,981%
19,720%
27.432%
23,013%
23,976%
34,263%
33,286%
23,049%
23,468%
17,061%
16,422%
23,593%
12,940%
15,696%
33,976%
18,154%
26,685%
20,479%
34,097%
19,345%
16,443%
33,516%
40,237%
21,783%
15,335%
47,488%
43,600%
23,100%
25,765%
24,623%
29.017%
15,578%
21.666%

1,56944
0,23314
0,24481
0,87665
0,42901
2,13814
1,28802
0,16204
0,90911
1,18894
0,43003
2,26450

-0,66827

-0,60781
1,01678
1,26198
1,19872

-0,81839
1,16270
0,84620
1,17213
0, 10498
1,10506
0,34248
0,30436
1,47775
0,81750
1,14053
0,06046
1,32929

-1,06014
0,71104
0,71289
0,76450
0,99192
40,37531
0,82180
1,68671
0,86634
1,41251
1,90985
0,53004
0,70178
1,33758
1,57140
1,04270
1,00015
1,62139
1,11639
1,86454
0,68333
1,08153
2,15774
1,89616
1,33900
0,91399
0,48774
-0,04737
4,23920
1,50972
0,97576

Todas las variables estan anualizadas.

Bloomberg.

Fuente: Elaboracion propia con los datos del indice MSCI World y
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Anexo 2

Empresas que si cumplen criterios de igualdad de género.

2022 2023 2024
Rentabilidad Desviacion Ratio de  |Rentabilidad Desviacidn Ratio de  |Rentabilidad Desviacidn Ratio de
Nombre Empresa Nacionalidad

Amnalizada Tipica Shar pe Anualizada Tipica Shar pe Anualizada Tipica Sharpe
31 Group Reino Unido -10,502% 33,710 -0, 38040 77, 106% 21,T18% 3,36399 45,015% 23,168% 1,76532
ABN AMRO Bank Paises Bajos -6,492% 38,596% -0, 19940 4,982% 31,056% 008158 9,183% 22,625% 0,30245
Admiral Group Reino Unido -25,601% 38,805% -0,71955 26,161% 25,241% 0,87606 -0, 199% 20,789% -0,20759
Adyen NV Paises Bajos -42,426% 56,656% -0,77009 -9,178% T1,791% -0,16196 22,193% 40,778% 0,48685
Aflac Incorporated Estados Unidos 18,959% 22,829% 0, 70116 14,193% 19,574% 0,52268 24,292% 20,481% 0,98084
Ageas SA/NV Bélgica -13,121% 34,791% -0,41173 -4,942% 20,372% -0,36280 18,500% 16,722% 0,96639
ALA Group Limited Hong Kong B,989% 35,539% 0,17261 -21,021% 27,204% -0,90744 -16,671% 32,365% -0,62232
AIB Group plc Irlanda 59,561% 42,T18% 1.36610 T.067% 30,494% 0, 15145 35,691% 27,644% 120645
Allianz SE Alemania -6,746% 25,141% -0,31623 19,738% 16,634% 103937 21,353% 14,796% 1,28498
Allstate Corporation Estados Unidos 11,602% 29,569% 0,29255 3,129% 26,193% -0,03180 36,029% 20,448% 1,55637
American International Group, Inc. Estados Unidos 6,985% 31,979% 0,12610 6,904% 25,463% 0,11553 T158% 20,118% 0,14686
Aon ple A Estados Unidos 1,940% 27,625% -0,03662 <2,947T% 19,533% -0,35369 22,417% 19,019% 0,95762
ASR Mederland Paises Bajos 6,401% 26, 960%: 0,19275 -3,608% 28,839% -0,21004 6,928% 18,528% 0,24761
Assicurazioni Generali S.p. A, Italia -12,260% 25,763% -0,52262 14,489% 16,469% 0,73111 40,779% 16,454% 2,33621
Assurant, Inc. Estados Unidos -20,227% 29,094% -0,79669 33,475% 26,753% 1,10317 25,403% 18,943% 1, 11908
Anstralian Securities Exchange Australia -25,645% 22,140 -1,30263 <T,07T% 18,624% -0,59281 3,079% 19,349% -0,05881
AXA BA Francia -3,425% 27,906% -0, 16587 12,750% 19,811% 0,51995 15,702% 18,069% 0,73951
Bank Hapoalim B.M. Israel -5,174% 28,005% -0,27678 2,413% 28,050% -0,05191 33,825% 20,651% 1,41397
Bank Leumi le-Israel B.M. Israel -14,066% 28,230% -0,58955 -0,661% 29,079% -0, 15580 46,629% 22,449% 187112
Bank New York Mellon Estados Unidos -24,313% 30,848% -0, 88386 13,871% 23,712% 0,41789 45,390% 17,284% 2,38286
Bank of America Corporation Estados Unidos -30,308% 31,443% -1,05779 1,609% 26,341% -0,08933 29,194% 22,201% 112561
Bank of Montreal Canadd -12,724% 20,640% -0,75093 T.773% 16,835% 0,26188 5,104% 19,685% 0,08907
Banque Cantonale Vaudois Suiza 22,065% 21,807% 0.97486 21,491% 18,855% 1,08212 -22,278% 18,447% -1,24062
BBVA Espafia 4,345% 34,616% 0, 09074 44,277% 28,027% 1,49244 14,292% 28,243% 0,42320
BNP Paribas Francia -15,422% 34,660% -0,47971 16,951% 26,693% 0,54330 -3, 185% 24,099% -0,31223
Brookfield Corp A Canadd -31,051% 30,613% -1,10497 23,964% 28,387% 0,72568 52,797% 22,987% 2,15107
Canadian Imperial Bank of Commerce Canadd -26,498% 21,869% -1,33854 15,884% 18,280% 0, 68488 40, 640% 16, 184% 2,30402
Choe Global Markets Estados Unidos -0,201% 25,007% -0,12609 40,744% 17,383% 2,11592 9,054% 20,650% 0,23485
Chiba Bank Japin 40,113% 27,634% 1,44337 5,932% 28,591% 0, 18804 19, 189% 42,396% 0,43161
Citigroup Inc. Estados Unidos -28,230% 32,241% -0,96716 13,27T% 24,951% 0,37333 35,186% 25,944% 1,19419
Citizens Financial Group, Inc. Estados Unidos -22,817% 34.461% -0,74778 -15,382% 40,759% -0,47459 30,634% 29,954% 0,88234
Commerzbank Alemania 20,042% 52,401% 0,35950 21,030% 38,364% 0,48433 44, 004% 31,776% 31118
Commonwealth Bank of Australia Australia 0,085% 20,601% -0,15094 B, 678 15,612% 0,30194 35,410% 18,852% 1,65462
Daiwa Securities Group Japin -12,342% 20,436% -0,61506 60,302% 23,423% 2,55071 10,001% 40,991% 0,22228
Danske Bank A/S Dinamarca 15,685% 32,565% 0,43521 30,274% 25,239% 109108 15,880% 22,009% 0,61577
Deutsche Boerse Alemania 9,844% 21,817% 0, 39604 15,034% 18,995% 0,66254 18,444% 14,964% 107618
Discover Financial Estados Unidos -19,532% 39,254% -0,57277 14,399% 35,094% 0,29741 51,544% 36,117% 1,310735
DNB ASA Noruega -39, 128% 37,13%% -1,13063 -4,431% 35,425% -0,22415 6,239% 29,054% 0,09047
EQT AB Suecia -53,628% 56,814% -0,97083 28,163% 41,0807 0,62415 T.110%% 31,365% 0,15632
Erste Group Bank AG Austria -29,971% 45,907% -0,67908 22,058% 25,080% 0, 78187 59,380% 20,638% 2,76119
Eurazeo Francia -24,586% 29,283% -0,88071 22,850% 24,391% 0,83643 0,134% 24,107% -0,09151
Factset Research Systems Estados Unidos -14,709% 28,791% -0,61342 18,264% 20,026% 0. 71419 0.651% 20,960% -0, 16951
Finecobank Italia -1,452% 39,628% -0,06701 =12,111% 32,724% -0,44494 22,587% 23,059% 0,B7808
Giensidige Forsikring Noruega -B,B0B% 22,285% -0,523635 -2,371% 21,353% -0,27543 6,915% 17,585% 0, 18789
Hang Seng Bank Limited Hong Kong -10,815% 24,534% -0,55716 -29,101% 20,944% -1,56448 4,749% 26,721% 0,04786
Hargreaves Lansdown Reino Unido -36,753% 41,536% -0,94076 -13,869% 30,547% -0, 58654 47,266% 24,404% 1, 76808
Hongkong Exch & Clearing Hong Kong -24,426% 40, 200% -0,67861 -19,966% 26,781% -0, 88238 9,500%, 39,124% 0, 15665
HSBC Holdings plc Reino Unido 9,108% 29,509% 0,22998 22,431% 20,626% 0,89124 25,4107 21,3200 099873
IA Financial Corporation Canadd 6,880% 27,382% 0, 14990 13,492% 20,301% 0,49888 45,375% 23,782% 1,76703
Intact Financial Corporation Canada 18,484% 18,487% 0, 84974 4,447% 15,115% 0,07166 27,154% 15,511% 1,53454
Intercontinental Exch Estados Unidos -22,935% 27,882% -0,92846 24,314% 17,918% 1, 13580 15,363% 15,815% 0,70562
Intesa Sanpaolo Italia -12,870% 37,963% -0,37071 26,261% 24,619% 0,96723 43,993% 21,369% 1,94926
Investor B Suecia -18,548% 27,02%% -0,74274 23,011% 16,868% 1,21462 24,265% 15,657% 140884
Japan Exchange Group Japin <23,629% 26,105% -0,91382 55,698% 21,341% 2,58389 18,435% 31,261% 0,56125
Japan Post Bank Co., Ltd. Japin 3,854% 22,089% 0, 16418 26,349% 20,828% 1,23841 3,915% 31,155% 009710
Japan Post Holdings Co. Japin 19,514% 18,121% 1,06436 13,074% 21,266% 0,58863 17,576% 32,B59% 0,50782
Japan Post Insurance Co., Ltd. Japén 21,926% 24,574% 0, BR303 T.632% 23,967% 0,29523 15,430% 32,3407 0,44961
JPMorgan Chase & Co. Estados Unidos -19,619% 29,194% -0,77315 25,908% 20,390% 107629 39, 0600% 22,859%% 1,52481
Lloyds Banking Group ple Reino Unido -8B, 785% 32,972% -0,33686 4,905% 22,143% 003870 14,211% 22,663% 0,443538
Macquarie Group Limited Australia -20,503% 29,085% -0,81478 9,661% 20,481% 0,27816 19,833% 17,406% 089717
Manulife Financial Corporation Canadd -2,932% 24,054% -0,23726 20,517% 17,229% 0,99560 48,427% 18,853% 2,39092
Marketaxess Holdings Estados Unidos -28,633% 37,627% -0,83943 4,847% 36,291% 0,02440 -22,057% 33,865% -0,77544
Marsh & McLennan Cos Estados Unidos -0,972% 25,132% -0,15615 14,017% 16,474% 0,61039 11,617% 13,638% 0,54354
MetLife, Inc. Estados Unidos 11,113% 24,761% 0,32959 -8,370% 26,909% -0,45829 22,801% 21,472% 0,86610
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Mitsubishi UFJ Fin Group Japén 36,264%  24,352% 1,47982 34,961%  28,341% 1,21396 49.805%  36,212% 1,35328
MS&AD Insurance Group Holdings, Inc. Japon 14,991%  25,424% 0,58070 30,187%  21,933% 1,35096 83,206%  41,881% 1,96549
NASDAQ Estados Unidos -6,583% 26,705%  -0,35703 -5,076% 24,398%  -0,37044 | 31,514% 18,116% 1,50748
National Australia Bank Limited Australia 2,183% 20,644%  -0,04900 2,063% 18,434%  -0,10314 19,969% 17,703% 0,88980
Mational Bank of Canada Canadi 8,205% 19,573%  -0,56557 10,361% 18,262% 0,38316 28,444% 14,986% 1,67440
Natwest Group Reino Unido 12,002%  33,382% 028999 | -16,792% 28,539%  -0,73021 78,963%  25,956% 2,88356
NN Group N.V. Faises Bajos S21LB06% 31,340%  -0,73419 | -6,128% 3L740%  -0,27023 16,944% 17,134% 0,85234
MNomura Holdings, Inc. Japén 4,631% 19,900%  -0,24413 20,434%  24,972% 1,15640 43,907%  41,731% 1,03082
Nordea Bank Abp Finlandia 9,362% 20,795%  -0,35462 11,534%  22,972% 0,39549 -6,229% 2L080%  -0,40649
OCBC Bank Singapur 3,989% 15,231% 0,08300 6,518% 12,784% 0,27141 27,152% 14,389% 1,67998
Partners Group Holding Suiza -43,583%  38,BR4%  -1,14156 | 46,668%  28,974% 1,57313 1,348% 24,280% 0,03046
Fattinson (Washington) Australia S10,006%  22,548%  -D,58549 17,852% 17,576% 0,79015 4,252% 14,878% 0,00235
Price (T. Rowe) Group Estados Unidos 43.257%  41,698%  -1,10818 J1,218% 28,001%  -0,18499 4,818% 22,727% 0,02702
Principal Financial Group, Inc. Estados Unidos 10,662%  30,389% 0,25370 -6,070% 26,350%  -0,38073 -1,541% 20,624%  -0,27856
Progressive Corpotation Estados Unidos 26,137%  25,282% 0,91707 22,014%  29,534% 0,61123 48,602%  20,193% 2,20314
Prudential Financial, Inc. Estados Unidos S12,218%  28.740%  -0,52782 4,139% 24,284% 0,00727 13,705%  22,939% 0,4141%
Prudential ple Estados Unidos J13,905% 41.475%  -0,40644 | -20,739%  32,732%  -0,75464 | -27,302%  29.977%  -1,05100
QBE Insurance Group Limited Australia 12,302%  27.070% 0,33643 9,942% 22,327% 0,26776 28,348% 19,475% 1,23909
Regions Financial Corporation Estados Unidos 8,723% 35,230%  -0,33131 9, 818% 35,725%  -0,38573 20,460%  25,082% 0,62568
Resona Holdings Japbn 55,214%  27,342% 2,01110 0,898% 32,260%  -0,04507 56,842%  42,706% 1,31017
Robinhood Markets A Estados Unidos S52,300%  BO151%  -D,68934 54,311%  45,261% 1,11242 180,136%  59,681% 2,94786
Sampo ple Finlandia 12,844%  23,580% 0,49367 -8, 830% 17,183%  -0,65695 0,052% 15,122%  -0,15820
Schroders Reino Unido S28.001% 32117%  -0,94412 1,356% 22,523%  -0,23995 | 23,917%  28,078%  -0,99846
Singapore Exchange Singapur -3,965% 15,016%  -0,44555 9,514% 12,355% 0,52338 28,311% 15,396% 1,64542
Skand. Enskilda Banken A Suecia -6,125% 20,489%  -D,25952 15,192%  22,395% 0,56069 10,917%  21,432% 0,40642
Société Générale S.A. Francia 25.853%  42.504%  -0,63522 2,249% ILI50%  -0,00642 12,518%  27.908% 0,36470
Sofina Bélgica S51,383%  38,058%  -1,38175 9,319% 30,187% 0,22758 2,989% 21,553%  -0,24725
Sompo Holdings Japén 17,470%  26,935% 0,64018 17,089%  22,922% 0,72127 75,134%  38,657% 1,92058
Sumitome Mitsui Financial Group, Inc. Japbn 30,270%  21,724% 1,38292 28,852%  25,739% 1,00934 60,983%  35,018% 1,71608
Sun Life Financial Inc. Canadi S10,920%  18,705%  -0,73217 9,038% 14,082% 0,40292 23,166% 14,882% 1,33143
Svenska Handelsbanken AB Suecia 5,637% 25,155% 0,16333 6,821% 24,095% 0,17838 10,121%  24,511% 0,32289
Swedbank AB Suecia -2,754% 28,989%  -D,14772 14,179%  24,118% 0,48327 7,086% 23,361% 0,20885
Swiss Re Ltd Suiza -6,417% 25,004%  -0,28786 9,041% 20,754% 0,38327 36,997%  22,748% 1,59971
Toronto-Dominion Bank Canadi S1L460%  19.018%  -0,74850 | -2,267% 16,951%  -0,33220 | -10,235%  18,267%  -0,74376
Tradeweb Markets A Estados Unidos S30,307%  30,062%  -1,10635 38,496%  25,957% 1,33047 42,030%  21,076% 1,79477
Tryg Dinamarca 1,584% 21,599% 0,00335 J10,836%  18,263%  -0,74322 3,010% 15,491% 0,04402
UniCredit S.p.A. Italia -6,850% 47,436%  -0,16979 B1,488%  34,127% 2,31598 54,101%  27,700% 1,86867
US Bancorp Estados Unidos J25.207%  28.634%  -0,98342 0,734% 39,524%  -0,11880 10,090%  24,620% 0,23908
Visa A Estados Unidos -6,436% 30,256%  -0,31029 | 24,434% 15,242% 1,34316 20,487% 16,627% 0,97935
Wells Fargo & Company Estados Unidos 21,214%  32,8R4%  -D,73489 18,556%  27,220% 0,53598 40,750%  27,908% 1,30952
Westpac Banking Corporation Australia 7,582% 21,820% 0,20106 -1,868% 17,045%  -0,34218 40,005% 18,531% 1,93122
Willis Towers Watson Estados Unidos 2,408% 24,472%  -0,02221 -1,340% 23,196%  -0,22856 | 28,562% 17,181% 1,41778
Wise Reino Unido 23,853%  55,793%  -D,46014 53,151%  41,626% 1,17962 21,038%  31,053% 0,52057
Zurich Insurance Group AG Suiza 7.962% 20,006% 0,35771 0,592% 15.733%  -0,10670 | 21.609% 14,056% 1.49409

Todas las variables estan anualizadas. Fuente: Elaboracion propia con los datos del indice MSCI World, MSCI

Women’s Leadership y Bloomberg.
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Anexo 3

Tipos de interés anualizado del bono soberano a 10 arios correspondiente a cada una de las

divisas incluidas en la muestra

Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

2022 2023 2024
Estados Unidos 2,952% 3,962% 4,204%
Australia 3,195% 3,964% 4,217%
Canada 2,775% 3,364% 3,351%
Dinamarca 1,512% 2,737% 2,328%
Alemania 1,204% 2,449% 2.340%
Hong Kong 2,854% 3,665% 3,470%
Israel 2,577% 3,869% 4,624%
Japén 0,227% 0.556% 0,890%
Noruega 2,862% 3,510% 3,611%
Nueva Zelanda 3,643% 4,663% 4,606%
Reino Unido 2,322% 4,048% 4,117%
Singapur 2,725% 3,048% 2,979%
Suecia 1,528% 2,523% 2,207%
Suiza 0,806% 1,087% 0,608%
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en Trabajos

Fin de Grado

Por la presente, yo, Inés Dominguez Santos, estudiante de ADE y Relaciones Internacionales
(E6) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado

“Inversion en igualdad de género en el sector financiero. Analisis temporal v geografico”,

declaro que he utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa Chat GPT u otras

similares de IAG de cddigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Interpretador de codigo: Para realizar analisis de datos preliminares.

2. Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y
estilistica del texto.

3. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

4. Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado Chat GPT u otras herramientas similares). Soy consciente de
las implicaciones académicas y ¢ticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 26/05/2025
Firma: Inés Dominguez Santos
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