
 

 

Nombre del semillero de investigación 

SEMILLERO DE INVESTIGACION BUFETE FINANCIERO 

Nombre del proyecto 

RELACION ENTRE EL DESEMPEÑO FINANCIERO Y DIVERSIDAD DE GENERO 

EN JUNTAS DIRECTIVAS EN PYMES 

Año 

2023 

Marco del Proceso de ASC: Fortalecimiento o solución de asuntos de interés 

social.  

Este semillero de investigación forma parte de la estrategia de Investigación 

Formativa de la Universidad EAFIT que ratifica su compromiso con el desarrollo de 

la Ciencia, la Tecnología, la Innovación y la Creación y lo establece como uno de 

sus ejes misionales. Con el desarrollo de iniciativas como estas, aportamos a los 

procesos científico-tecnológicos y creativos que se desarrollan en el seno de su 

comunidad universitaria y cómo estos permean las experiencias de aprendizaje de 

los estudiantes. 

En el propósito de cultivar talentos y vocaciones científicas y creativas el rol del 

profesor es vital, ya que es quien desde su pasión, experiencia y conocimiento 

acerca a los estudiantes a las técnicas propias del saber científico y diseña 

experiencias de aprendizaje que aporten a la construcción de procesos 

investigativos. 

En consonancia con los Lineamientos de Investigación Formativa de la Universidad, 

se describe a continuación los principios que rigieron la ejecución del componente 

con sus resultados, en términos del fortalecimiento de asuntos de interés social, del 

presente proyecto: 

Objetivos del semillero en clave de fortalecimiento de la práctica educativa 

Desarrollar actividades de investigación formativa, ofreciendo a sus miembros 

capacitaciones a través de conferencias, talleres, investigaciones y otras 

actividades que permiten profundizar  en temas en el campo del conocimiento 

financiero. 

Metodología   

https://www.eafit.edu.co/investigacion/semilleros/Documents/Lineamientos%20y%20Pol%c3%adticas/Lineamientos_Investigaci%c3%b3n%20Formativa%20EAFIT_Marzo2023.pdf


 

 

Se realiza reuniones con los participantes donde se incentiva la acción de preguntar. 

Esto se acompaña con charlas de experiencias de profesores, graduados y 

estudiantes. También se promueve la participación en los eventos organizados por 

formación CTeI, la biblioteca y el coordinador del semillero donde se ofrece 

capacitaciones y exposiciones sobre formación y herramientas para la investigación 

Resultados obtenidos   

Se ha participado durante este año y medio de dos proyectos financiados 

internamente y se ha conformado un grupo de estudiantes que en mayor y menor 

medida han participado de las actividades del semillero de investigación. Es de 

resaltar la participación de los estudiantes del semillero en el encuentro 

departamental de semilleros de investigación nodo Antioquia - RedCOLSI y de la 

feria de semilleros de investigación de la Universidad EAFIT 

Descripción del fortalecimiento, la solución o el mejoramiento de la práctica 

educativa   

La participación de los miembros en el semillero les ha brindado la oportunidad de 

conocer temas extracurriculares y de ver el potencial de cursos futuros de sus 

programas académicos de formación, y de conocimiento en el uso de herramientas 

investigativas y especialmente en interactuar socialmente con otros estudiantes de 

otros programas y de otros semestres de su propio programa  

A partir de estas consideraciones, a continuación, se encuentra la sistematización 

del proceso.  
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OBJETIVOS  

  

General:  

  

Identificar si la participación de mujeres en juntas directivas tiene o no efecto sobre el desempeño 
financiero de PYMES en Colombia 
  

Específicos:  

  

  

• Medir la representación de mujeres en juntas directivas de PYMES. 

• Evaluar el impacto de las mujeres sobre el desempeño por sector económico. 

• Comparar el efecto de la presencia de mujeres en la junta directiva sobre el desempeño 
financiero con juntas donde solo hay hombres en PYMES colombianas. 

  

  

METODOLOGÍA  

  

Para determinar y evidenciar cual es el efecto de la participación de mujeres en juntas directivas 
sobre el desempeño financiero de PYMES en Colombia se adoptó el uso de análisis estadístico 
descriptivo por región, análisis de variancia ANOVA por grupos de acuerdo a una escala de 7 
niveles de rango de participación de mujeres en juntas directivas, regresión de mínimos 
cuadrados ordinarios OLS y datos de panel por medio de mínimos cuadrados generalizados con 
efectos fijos GLS-FE. 

  

Específicamente, el proceso se ha llevado a cabo mediante los siguientes pasos:  
  

  

  



  

 

  

1. Construcción de la base de datos y de las variables del estudio a partir de la información 
disponible de los estados financieros desde la superintendencia de sociedades de Colombia. 

2. Limpieza y preprocesamiento de la base de datos.  

3. Exploración estadística de las variables que conforman la base de datos.  
a Estadística univariada 

b Análisis comparativo por región 

c Matriz de correlación 

4. Análisis ANOVA construyendo una escala Implementación de modelos de Machine Learning 
para la predicción de precios del sector inmobiliario considerando variables pertinentes, así 
como variables asociadas al cambio climático.  

5. Análisis por regresión de OLS y GLS-FE. 
  

  

DATOS  

  

Se tomarán datos provenientes de la superintendencia de sociedades de Colombia entre 2015 y 

2020 sobre los estados financieros y conformación de las juntas directivas de las pymes 

colombianas. Para la información macroeconómica usaremos la información disponible del 

Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) y el Banco de la República.  

1. Variable dependiente: Desempeño financiero usando como proxy ROA y ROE  
2. Variables independientes: A partir de la información recopilada de la Superintendencia de 

Sociedades, DANE y Banco de la República. Se usarán como variables de las juntas 
(VG): el porcentaje de mujeres en juntas, dummy de participación de mujeres (1 si uno o 
más directores son mujeres, 0 si es otra alternativa), tamaño de la junta. Como variables 
de control (X): rotación del activo, pago de dividendo, nivel de endeudamiento, tenencia 
de efectivo, tamaño de la firma y sector industrial de acuerdo con la clasificación CIIU. 
Variables macroeconómicas (ME): la inflación y el crecimiento del PIB. 

  
Diseño empírico  

Para examinar si existe relación entre la participación de las mujeres en juntas directivas se 

utilizará comparación de medias (Carter et al., 2003) y análisis de regresión (Ahern & Dittmar, 

2012; Carter et al., 2003; Farrel & Hersch, 2005; Shrader, Blackburn & Illes, 1997; Tejersen, 

Couto & Francisco, 2016).  La especificación para el análisis de regresión corresponde a   

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽𝑘𝑉𝐺𝑖𝑡 + 𝛼𝑗𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝑙𝑀𝐸𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡                        (1)   

 
RESULTADOS Y ANÁLISIS  

  

Definición de variables y estadística univariada 
Luego del proceso de compilación de los datos y posterior construcción, limpieza y 
preprocesamiento de la base de datos, se construyeron las variables que se nombran en la 
tabla No.1. Donde se presenta como se calcularon y definió 

 

 

Tabla No. 1: Definición de las variables 

Nombre Acrónimo Ecuación 

Rentabilidad del activo ROA (Utilidad Neta)/(Activo total) 

Rentabilidad del Patrimonio ROE (Utilidad Neta)/(Patrimonio) 

Tamaño de la junta Boardsize Número de miembros de la junta directiva 



  

 

  

Porcentaje de mujeres en la 
junta 

PorcentajeW (# mujeres en junta) /(Boardsize) 

Dummy Mujer DummyW 1 si hay al menos una mujer en la junta y 0 
si otro caso. 

Rotación del activo ROT (Ventas)/(Total activo) 

Tenencia de efectivo CH (Efectivo y equivalentes)/(Total de activos) 

Margen neto Net_margin (Utilidad Neta)/(Ventas) 

Apalancamiento financiero leverage (Deuda)/(Total activo) 

Cobertura operativa de 
intereses 

 ebit_coverage (Utilidad Operativa)/(Gastos Financieros) 

Capital del Trabajo neto 
operativo a Activo total 

ktno (Activo corriente – pasivo corriente)/(Total 
activo) 

Dummy de Dividendo DummyD 1 si se paga dividendos y 0 si es otro caso. 

Inversión en activo fijo  capex (Capex)/(Total activo) 

Tamaño size Logaritmo natural del total de activos 

Ventas  Ln(sale) Logaritmo natural de las ventas 

Relación pasivo a activo  pasivoactivo (Pasivo)/(Total Activo) 

Fuente: Elaboración propia 

 

La tabla 2 presenta la estadística univariada. En esta tabla se muestra el número de 
observaciones, la media, la mediana, la desviación estándar y los valores máximo y mínimo. Se 
observa que hay disponibilidad de al menos 28472 observaciones para la regresión. 

 
Tabla No.2. Estadísticas Univariadas 

Variable Obs. Mean Median Std. dev. Min Max 

ROA 41,292 0.0343 0.0252 0.1058 -0.9960 2.7508 

ROE 40,237 -0.0405 0.0575 6.9678 -935.2988 36.2182 

PorcentajeW 41,292 0.3344 0.3333 0.2897 0.0000 1.0000 

DummyW 41,292 0.6776 1.0000 0.4674 0.0000 1.0000 

Boardsize 41,292 3.2503 3.0000 1.2741 1.0000 7.0000 

rot_activo 41,292 1.1739 0.8428 1.7765 0.0000 128.5787 

ch 41,200 0.0833 0.0355 0.1231 0.0000 0.9873 

net_margin 41,292 -494.4039 0.0333 88296.44 -17800000 1097740 

leverage 32,595 0.2008 0.1431 0.2654 0.0000 17.0241 

ebit coverage 28,472 295.3561 2.6085 11868.42 -258681 1207070 

ktno 39,941 0.2205 0.1918 0.2955 -10.8814 0.9993 

DivDummy 41,292 0.1647 0.0000 0.3709 0.0000 1.0000 

capex 30,281 0.0622 0.0102 1.4403 0.0000 128.8793 

size 41,292 16.0894 16.0573 1.1570 7.7553 24.3088 

ln(sale) 41,292 15.4376 15.6729 1.7979 0.0000 24.5454 

pasivoactivo 41,292 0.5044 0.4937 0.3719 0.0000 19.6710 

Fuente: Elaboración propia 

 



  

 

Matriz de Correlación 

La tabla 3 presenta la matriz de correlación entre las variables incluidas en este estudio. Los resultados presentados solo muestran posibilidad 
de colinealidad fuerte entre ROA y ROE, las cuales son las variables explicadas. El resto de las correlaciones son bajas. 
 

Tabla No.3: Matriz de correlación  

   1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

1 ROA 1               

2 ROE 0.0838*** 1              

3 PorcentajeW 0.0121** 0.0105** 1             

4 Boardsize -0.0046 0.0018 0.0008 1            

5 rot_activo 0.1234*** 0.0095* -0.0018 -0.033*** 1           

6 ch 0.2060*** 0.0135*** 0.0126** -0.022*** 0.1472*** 1          

7 net_margin 0.0172*** 0.0004 0.0049 0.0005 0.0037 0.0036 1         

8 leverage  -0.203*** -0.023*** -0.042*** -0.0072 -0.027*** -0.124*** -0.0049 1        

9 ebit coverage 0.0299*** 0.0009 -0.0060 -0.0056 -0.0088 0.0133** 0.0001 -0.0094 1       

10 ktno 0.1426*** 0.0259*** -0.024*** -0.070*** 0.1015*** -0.089*** 0.0034 0.0724*** 0.0017 1      

11 DivDummy 0.1903*** 0.0110** -0.021*** 0.0948*** 0.0800*** 0.0911*** 0.0024 -0.063*** 0.0066 0.0323*** 1     

12 capex -0.001 0.0003 -0.0024 -0.0044 0.0048 -0.0032 0.0002 0.0002 -0.0007 -0.0091 -0.0061 1    

13 size 0.0297*** 0.0041 -0.077*** 0.1807*** -0.186*** -0.163*** -0.0075 0.0316*** 0.0038 -0.028*** 0.0978*** -0.036*** 1   

14 ln(sale) 0.1834*** 0.0097* -0.089*** 0.0916*** 0.3828*** 0.0559*** 0.0481*** 0.0095* -0.0069 0.2017*** 0.1893*** -0.019*** 0.4537*** 1  

15 pasivoactivo -0.255*** -0.035*** -0.069*** -0.035*** 0.1319*** -0.074*** 0.0024 0.6808*** -0.020*** -0.140*** -0.077*** 0.0093 -0.071*** 0.1358*** 1 

*,**,*** es significancia estadística al 10%, 5% y 1%, respectivamente 

Fuente: Elaboración propia 

 
Comparación por regiones geográficas 

La figura 1 presenta la evolución del promedio del porcentaje de participación de mujeres en juntas directivas por regiones. La figura muestra 
como hay un leve incremento en la participación de mujeres en juntas directivas. El agrupamiento de los datos por región geográfica proporciona 
indicios que la participación de las mujeres en juntas está marcada por factores culturales e idiosincráticos. Por eso no extraña los resultados 
en Antioquia que es una región profundamente conservadora respecto a las otras regiones del país. 

 

 

 
 



  

 

  

 

 
Figura 1. Evolución del porcentaje promedio de participación de mujeres en juntas por región 

Fuente: Elaboración propia 

 
Comparación por sectores económicos  

En Colombia los sectores o industrias se define a partir del Clasificación Industrial Internacional 
Uniforme (CIIU). En la muestra analizada se incluye las siguientes industrias (Tabla 4). 

 

Tabla No. 4: Observaciones por sector según CIIU 

Sector Observaciones 

A - Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca 3146 

B - Explotación de minas y canteras 520 

C - Industrias manufactureras 7656 

F – Construcción 5154 

G - Comercio al por mayor y al por menor; reparación de automotores y motos 12448 

H - Transporte y almacenamiento 883 

I - Alojamiento y servicios de comida  954 

J - Información y comunicaciones 1080 

K - Actividades financieras y de seguros 1422 

L - Actividades inmobiliarias 5240 

M - Actividades profesionales, científicas y técnicas 2513 

N - Actividades de servicios administrativos y de apoyo 1763 

P - Educación 317 

Q - Actividades de atención de la salud humano y de asistencia social 251 

R - Actividades artísticas, de entretenimiento y recreación 384 

S - Otras actividades de servicios 256 

Fuente: Elaboración propia 

 

Para estos sectores se construyó la figura 2, la cual presenta la evolución del promedio de 
participación de mujeres en juntas directivas por sectores. Encontrando que hay también un leve 
aumento en la participación de mujeres en juntas y que el sector económico es un factor que 
afecta dicha participación. Es evidente que en el sector de educación (sector P) hay mayor 
participación de mujeres en juntas directivas, que culturalmente ha sido un sector con un ingreso 
más fácil a las mujeres y de forma similar se evidencia con el sector inmobiliario (sector L). De 
forma contraria, se observa al sector de explotación de minas y canteras (sector B) como uno de 
los de menor participación de mujeres en juntas. Estos hallazgos muestran que la participación 
de la mujer en juntas también depende del sector económico. 



  

 

  

 

 
Figura 2. Evolución del porcentaje promedio de participación de mujeres en juntas por sector 
económico. 

Fuente: Elaboración propia 

 

Análisis ANOVA 

La tabla 5 presenta los resultados del análisis de varianza ANOVA. Los resultados de este test 
estadístico donde el porcentaje de participación de mujeres se separó en cuatro grupos de 
acuerdo al nivel de participación de mujeres en juntas que la rentabilidad medida como ROA, 
el apalancamiento, la rotación del activo, el capital de trabajo neto operativo, los dividendos y 
el tamaño de la compañía medido como el logaritmo natural del total de activos son afectados 
por el porcentaje de participación de mujeres en juntas. Esta prueba no es concluyente, pero 
permitió despertar el interés para realizar las regresiones OLS y GLS-FE tomando como 
variable dependiente la rentabilidad del activo (ROA) 

 
Tabla No. 5: Resultados ANOVA 

Variable 
Grados de libertad 

F(x,y) Probabilidad 

x y 

ROA 4 41321 3.99 0.0031 

ROE 4 40266 1.30 0.2662 

Apalancamiento 4 32617 16.99 0.0000 

Rotación del activo 4 41321 7.80 0.0000 

ktno 4 39970 12.26 0.0000 

Dividendos 4 41321 31.27 0.0000 

Capex 4 30304 0.44 0.7824 

Tamaño (total activo) 4 41321 164.09 0.0000 

Fuente: Elaboración propia 

 

Regresiones OLS y GLS-FE 

La tabla 6 presenta los resultados de las regresiones OLS y de datos de panel GLS-FE 

tomando como variable dependiente ROA. Los resultados del OLS son coincidentes con los 



  

 

  

resultados del ANOVA (Tabla 5) respecto a que la participación de mujeres en juntas tiene un 

efecto positivo sobre el ROA. Sin embargo, cuando se observan los resultados usando datos 

de panel GLS-FE tras aplicar la prueba de Haussmann para elegir entre efectos fijos y 

variables, se ve que el efecto no es significativo estadísticamente, aunque el coeficiente fue 

positivo. Aunque los signos de los coeficientes entre las dos regresiones son coincidentes 

tienen diferencias en la significancia estadística. 

  

Tabla No. 6: Resultados de regresiones OLS y GLS-FE con ROA como variable dependiente  

 OLS   GLS -FE 

Boardsize -0.0017***  -0.0011 

 (0.0005)  (0.0011) 

PorcentajeW 0.0081***  0.0078 

 (0.0023)  (0.0055) 

rot_activo 0.0016***  0.0144** 

 (0.0006)  (0.0019) 

ch 0.1750***  0.2080*** 

 (0.0064)  (0.0111) 

leverage -0.0700***  -0.1123*** 

 (0.0025)  (0.0054) 

ebit_coverage 0.0000  0.0000 

 (0.0000)  (0.0000) 

ktno 0.0673***  0.1173*** 

 (0.0027)  (0.0060) 

DivDummy 0.0333***  0.0050** 

 (0.0016)  (0.0020) 

capex 0.0002  0.0011** 

 (0.0004)  (0.0005) 

size -0.0040***  -0.0287*** 

 (0.0009)  (0.0034) 

lnsale 0.0123***  0.0251*** 

 (0.0008)  (0.0018) 

Dummies Año SI  SI 

Dummies sector SI  SI 

Constante -0.1592*  -0.9164*** 

 (0.0923)  (0.0541) 

        

Observaciones 17934  17934 

Grupos NA  7231 

R^2 ajustado 0.1955  0.1806 

(i , j) (34, 17899)  (7230, 10670) 

F(i,j) 129.13  3.13 

prob > F 0   0 

*,**,*** es significancia estadística al 10%, 5% y 1%, respectivamente 

Fuente: Elaboración propia 

 

Cabe resaltar que dichos coeficientes concuerdan con lo esperado, la literatura y la teoría 

financiera. Por ejemplo, se sabe que entre mayor sea una junta directiva es más difícil llegar a 



  

 

  

consensos y por ende se ve una reducción del desempeño financiero, lo cual se evidencia con 

el coeficiente negativo de Boardsize. Se encontró que la eficiencia del uso de los activos 

(rot_activo), la tenencia de efectivo, el ktno , el pago de dividendos y las ventas medido como 

logaritmo natural de las ventas tienen un efecto positivo sobre el ROA. Por su parte, leverage y 

el tamaño medido como el logaritmo natural del activo total tienen un efecto negativo sobre 

ROA con significancia estadística. 

 

  

CONCLUSIONES  

  

No se tiene evidencia contundente sobre que el porcentaje de participación de mujeres en juntas 
de PYMES no tiene incidencia sobre el ROA y el ROE, los cuales se usaron como proxies de 
desempeño financiero. Sin embargo, se encontró evidencia que dicha participación de mujeres 
en juntas depende de la región geográfica y del sector económico. Estos resultados invitan a 
fomentar la participación de mujeres en juntas y cargos de liderazgo que permita mitigar los 
efectos culturales e idiosincráticos, barrera para ello y promover la participación en diferentes 
niveles en todos los sectores económicos. 
  

  

  

PRODUCCIÓN ACADÉMICA, CIENTÍFICA O ARTÍSTICA  

  

• Ponencia ANT-23-748 (85 puntos) en el “XXII Encuentro Regional de Semilleros de 
Investigación” realizado en la Corporación Universitaria Adventista durante el 10 al 12 
de mayo de 2023 

  

• Ponentes en la Feria de Semilleros EAFIT 2023 realizado del 26 al 28 de septiembre de 
2023.  

  

  

LECCIONES APRENDIDAS  

  

• La revisión de literatura es un gran apoyo para nuevas investigaciones.  

  

• Los buenos resultados de la modelación y de la predicción están basados en la calidad 
de la información obtenida y la preparación y exploración de las bases de datos.  

 

• Hay que realizar esfuerzos para incentivar la participación de la mujer en puestos de 
liderazgo en todos los ámbitos. Los resultados obtenidos concuerdan con la idea de 
equidad de género respecto a las capacidades. 
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