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PRESENCIA DE LA MUJER EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION: EVIDENCIA EN 35 EMPRESAS DEL MERCADO CONTINUO

RESUMEN

Los objetivos de este estudio son, cuantificar el nimero de mujeres en los consejos de
de 35 empresas del mercado continuo espafiol, analizar si dicha presencia influye en
variables importantes de las empresas y por ultimo, estudiar si esas variables pueden
explicar las diferencias existentes y justificar esa presencia. Si bien la presencia de
mujeres en los consejos ha sido analizada, los estudios se han centrado en las mayores
empresas, las que conforman el IBEX35. Este estudio se realiza para empresas “menos
visibles”, empresas del mercado continuo y para la consecucion de los objetivos, nos
hemos centrado en la informacién divulgada en los informes de Gobierno Corporativo
de la CNMV, analizando y cuantificando el nimero total de consejeras, numero de
mujeres en las Comisiones Delegadas, tipologia de consejeras, numero total de
consejeros, y consejeros ejecutivos. Asimismo, para analizar si la presencia de mujeres
afecta a variables relevantes de valor o creacion de valor de las entidades, hemos
contrastado de manera empirica la existencia de diferencias en la cantidad de mujeres en
los consejos de las empresas en funcién de sus caracteristicas especificas. Los
resultados obtenidos para la muestra se contrastan con los publicados para las empresas
del IBEX35. La comparacion muestra que existe una menor presencia de mujeres en los
consejos de las empresas del mercado continuo que en las empresas del IBEX35. En
cuanto a las comisiones se refiere, una diferencia importante es que en las sociedades
del mercado continuo no existe ninguna mujer en el cargo de secretaria, mientras que en
las empresas del IBEX35, existen mujeres presidentas en la Comision de Auditoria 'y en

la Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

En concordancia con nuestro segundo objetivo, hemos contrastado que respecto a la
rentabilidad de las empresas (ROA) existe una influencia positiva del porcentaje de
consejeras, al igual que ocurre con respecto a la capitalizacion burséatil. Y para contrastar
nuestro tercer objetivo, hemos podido determinar con respecto a la presencia de mujeres en
los consejos (PORCONSEJERAS) que sdélo la capitalizacion bursétil tiene una influencia

significativa positiva.

PALABRAS CLAVE: Consejo de Administracion, diversidad de género, creacion de
valor, rentabilidad.
JEL: G30-Gobierno y financiacion de la empresa-Generalidades, G34-Gobierno de la

empresa, J16-Economia de género- No discriminacion laboral.
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1. INTRODUCCION

La representacion femenina en los 6rganos de decision de las empresas espafiolas es un
tema de creciente actualidad, dadas las iniciativas legislativas y regulatorias que se han
producido en Espafa. Ciertamente, el tema tiene unas repercusiones sociales
importantes debido a la deficiente situacion espafiola en este sentido. Si bien el
protagonismo de la mujer en los 6rganos de decision de las empresas sigue siendo
inferior al del hombre en préacticamente todos los paises, la situacion espafiola resulta
especialmente Ilamativa al ser una de las mas bajas de la Unién Europea e “impropia de

un pais que se encuentra dentro de los mas desarrollados econémicamente del mundo
(De Luis et.al, 2006).

En Espafia, la actual Ley Organica para la igualdad efectiva de mujeres y hombres
(LOIMH) abre la puerta a un modelo mas igualitario y puede considerarse como el
impulso necesario para dinamizar la cultura empresarial, erradicar cualquier tipo de
discriminacion basada en el sexo y conseguir la igualdad efectiva de oportunidades
entre mujeres y hombres en todos los &mbitos de la vida social, econdmica, cultural y
politica (Gonzélez, 2010).

En el desarrollo de la carrera profesional en una empresa el nombramiento para entrar
en el Consejo de Administracion supone el alcanzar la cumbre. El porcentaje de mujeres
encontrado en todos los estudios realizados hasta la fecha demuestra que son pocas las
que llegan. Este es un tema de importancia creciente en el ambito del gobierno
corporativo de las empresas (Farrell y Hersch, 2005, Carter, Simkins y Simpsons, 2003
y Adams y Ferreira, 2004 entre otros). Ademas, son muchas las iniciativas a nivel
internacional, tanto en el &mbito privado como publico, para incrementar la presencia de

las mujeres en la alta direccién (Mateos de Cabo et.al, 2006).

Los desarrollos del gobierno corporativo en las Gltimas décadas han traido consigo la
exigencia del reforzamiento del papel de los consejos de administracion dentro de un
objetivo mas amplio de la mejora efectiva de los procesos de decision empresarial que
afectaria también al consejo de direccion y a la junta general de accionistas (Canals,
2004).
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En este intento por velar desde el buen gobierno por la eficiencia en la gestion
empresarial, la mayor parte de los codigos de buen gobierno actuales asi como buena
parte de los indicadores de responsabilidad social corporativa como el Global Reporting
Index o la norma SA8000 han incorporado medidas relativas a la diversidad o
heterogeneidad en la composicion del consejo como garantes de la independencia del
consejo. No obstante, la principal linea de debate tanto social como cientifico en
relacion con la diversidad en la formacién de los consejos se ha centrado,

indiscutiblemente, en el concepto de la diversidad de género.

Por lo tanto y en base a lo descrito anteriormente, los objetivos de nuestro estudio
consisten en cuantificar la presencia de mujeres en los Consejos de Administracion de
35 empresas del mercado continuo espafiol, analizar si dicha presencia tiene influencia
en variables importantes de las empresas y, por ultimo, estudiar si estos

factores/variables explican las diferencias existentes y justifican la presencia femenina.

Teniendo en cuenta los objetivos planteados y para lograr la consecucién de los mismos
en este trabajo, me ha sido muy util la posesion de conocimientos adquiridos durante la
formacion académica, correspondientes al area de Andlisis Econdémico tales como
conocimientos estadisticos y matematicos; al area de Organizacion de Empresas como
las competencias en materia de Gobierno Corporativo, también conocimientos
relacionados con materias como Mercados Financieros para, analizar aspectos tales
como, el mercado, la evolucién y capitalizacion bursétil de las compafiias analizadas;
asi como, fundamentos relacionados con el area de Contabilidad y Finanzas. Asimismo,
las competencias en cuanto a técnicas de investigacion, redaccion y sintesis y

elaboracion de informes también han contribuido a la realizacion de este trabajo.

El motivo por el cual este estudio se ha centrado en empresas pertenecientes al mercado
continuo espafiol, ha sido que, hasta el momento, existe una gran cantidad de estudios
centrados en las sociedades que conforman el indice bursétil espafiol (IBEX35), siendo
menos numerosos los trabajos que hacen referencia al mercado inicialmente
mencionado. Es por este motivo, que hemos decidido centrarnos en 35 empresas del

mercado continuo espafiol para la elaboracion de este trabajo.
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El estudio se divide en 5 apartados. Tras esta introduccion, en el apartado 2 se realiza
una revision de la literatura previa sobre la presencia de mujeres en los Consejos de
Administracion, y mas concretamente su influencia en la creacion de valor de las
empresas. En el tercer apartado se describe la muestra objeto de estudio y el disefio
empirico. Los resultados obtenidos en los diferentes andlisis son presentados en el
apartado 4, y por ultimo, en el apartado 5 se recogen las principales conclusiones
obtenidas.

2. IMPACTO DE LA PRESENCIA DE MUJERES EN LOS CONSEJOS DE

ADMINISTRACION.
2.1.LITERATURA PREVIA

Muchos son los trabajos empiricos cuyos resultados se muestran a favor de la mejora de
la gestion empresarial gracias a la participacion de la mujer en los cargos de alta
direccion tanto desde un enfoque laboral, organizativo y financiero.

Uno de los primeros estudios sobre la diversidad de género en los Consejos de
Administracion, tuvo lugar en Canada, Burke (1997), concluia que las empresas que
contaban con mujeres en la composicion de su consejo disfrutaban de una importante
ventaja competitiva que se traducia en mayores ventas. Estudio las mujeres que
formaban parte de los Consejos de Administracion en las empresas privadas y
organizaciones del sector publico y encontr6 que la principal razén para la falta de
progreso era la incertidumbre que tenian los directores seniors sobre la capacidad de las
mujeres ejecutivas para desempefiar su trabajo a este nivel debido a su falta de
experiencia. La forma mas habitual de que los nombres de las mujeres llegasen a oidos
de los presidentes de los Consejos de Administracion era por recomendacién de

miembros del consejo y/o porque las conocieran personalmente.

Segun el trabajo de Burke (1997), los presidentes de consejo creian que hay muy pocas
mujeres que cumplan los criterios para pertenecer a un Consejo de Administracion, y
que tenian dificultades para encontrar candidatas adecuadas. Por su parte, las mujeres
directivas atribuian la ausencia de mujeres en los Consejos de Administracion
principalmente a las actitudes de los miembros y presidentes masculinos de los
consejos; ellas consideraban que los presidentes masculinos pensaban que las mujeres

no estaban cualificadas, y que tenian miedo de admitir a una mujer sin experiencia o que
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pudiese tener una ‘agenda’ con prioridad para los asuntos familiares y domésticos frente
a los laborales. Algunos miembros masculinos de los Consejos de Administracion no se
sentian comodos con una mujer directiva. Ademas, las mujeres directivas creian que las
organizaciones no estaban interesadas en tener mujeres en el Consejo de Administracién
0 no sabian donde encontrar mujeres cualificadas. Similares resultados evidencian el
estudio de Ragins, et al. (1998).

Bilimoria (2000) apoya el argumento de que la presencia femenina no solo mejora la
reputacion, sino que también mejora la direccion estratégica al integrar una vision mas
global de la empresa. Por otro lado, Zelechowski y Bilimoria, (2004), analizaron las
cualificaciones de los hombres y mujeres que formaban parte de los Consejos de
Administracion de las empresas listadas en Fortune 1000. Sus resultados indican que
existian diferencias entre hombres y mujeres sobre un conjunto de caracteristicas
relevantes en su doble papel de directivos y miembros del consejo. Si bien no existian
diferencias en las cualificaciones de experiencia como miembro del consejo o de la
organizacion, las mujeres desempefiaban un menor nimero de cargos directivos en otras
corporaciones y sus cargos en la propia organizacion eran de menos poder y con sueldo
mas bajo que los de sus colegas masculinos en el Consejo de Administracién. Segun los
autores y autoras, parecia que la inclusion de mujeres en los consejos aumentaba la
representacion femenina pero sin el asociado prestigio, influencia e impacto. Los
autores y autoras también sugieren que es menos probable que las mujeres vayan a
desempefiar cargos de presidente y director general en el futuro, no solo debido a su
menor presencia en la alta direccion y en los Consejos de Administracion, sino también

por su menor estatus en las altas posiciones directivas.

Similarmente, Sheridan y Milgate (2005), estudiaron las opiniones de hombres y
mujeres sobre los factores cruciales para conseguir un puesto en los Consejos de
Administracion de las empresas australianas. Ambos consideraban que era importante
disponer de un buen curriculum y experiencia, asi como disponer de contactos
empresariales, pero las mujeres también sefialaban la importancia de ser muy conocidas
y tener contactos familiares para conseguir ser nominadas. Parece que la competencia
de las mujeres tiene que estar ampliamente reconocida en publico o a traves de

conexiones familiares antes de que los Consejos de Administracion, o sus comités de
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nombramiento, estén dispuestos a asumir el riesgo que para ellos supone tener una

mujer en el consejo.

Adams y Flynn, (2005), analizaron a 815 personas con cargos de direccion en las 100
empresas publicas de Massachussets (Estados Unidos) con mayores ingresos. El
resultado principal del estudio era que las mujeres seguian caminos diferentes que los
hombres para llegar a los Consejos de Administracion. La consultoria y el desempefio
de puestos académicos universitarios daban a las mujeres la credibilidad y contactos
necesarios para ser consideradas como candidatas a un puesto en los Consejos de
Administracion, a diferencia del camino tradicional a través de la experiencia en
trabajos corporativos a nivel senior. La naturaleza de las empresas en Massachussets
con un gran numero de empresas de alta tecnologia centradas en la experiencia de
ingenieria supone una barrera para la incorporacion de la mujer en sus Consejos de
Administracion. Sin embargo, los consultores—tanto hombres como mujeres— que han
trabajado con las empresas de alta tecnologia desde el sector privado o desde la
universidad pueden ser considerados como potenciales candidatos y candidatas para los

Consejos de Administracion de estas empresas.

Farrell y Hersch, (2005), estudiaron las empresas estadounidenses listadas en Fortune
500 en el periodo 1990-1999 y encontraron que en esa década la probabilidad de que
una empresa incluyera a una mujer en su Consejo de Administracion en cualquier afio
era menor cuanto mayor fuese ya el nimero de mujeres presentes en el consejo. Esta
probabilidad aumentaba después de que una mujer saliese del consejo. Las mujeres
tendian a formar parte, en mayor medida, de los Consejos de Administracion de
empresas con mejores resultados, de menor riesgo y con politicas que favorecen la
conciliacion de la vida familiar y laboral. Los autores y autoras sefialan que en la
medida en que existe una mayor demanda de mujeres, éstas pueden ser mas selectivas
en los Consejos de Administracion. Si existe escasez de mujeres directivas que sean
candidatas para ocupar puestos en los Consejos de Administracion, sera mas dificil que

las empresas con malos resultados o de alto riesgo logren atraerlas.

Estos estudios evidencian que incluso en paises con una mayor experiencia y una mayor
representacion femenina en los Consejos de Administracion que en Espafia, la barrera

mas importante continua siendo la cultura corporativa (“techo de cristal””). No parece
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razonable anticipar que en el caso espafol, el paso del tiempo, —como se argumenta
desde algunos &mbitos dado el retraso de la mujer espafiola en su incorporacion al
mercado laboral—, pueda compensar totalmente la deficiente situacion de partida.

En Espafa, distintos estudios han constatado que las empresas con mayor participacion
femenina son cooperativas y empresas familiares, pertenecientes a los sectores
financiero y de servicios y con consejos de elevado tamafio (Redondo y Jimeno, 2005;
Mateos, Escot y Gimeno, 2006; Esteban, 2007; Mateos, Iturrioz y Gimeno, 2007). Para
una muestra compuesta Unicamente por empresas cotizadas, Esteban (2007) observa
ademés que las compafiias con mayor presencia femenina suelen contar con mayores
oportunidades de inversién, mayor inversion en intangibles y en capital humano. No
obstante, a la hora de pronunciarse sobre la relacion entre la participacion femenina y la
creacion de valor, los estudios realizados obtienen resultados algo dispares. Bien es
cierto que la mayor parte de ellos se sitGan en torno a los periodos 2002-2004 cuando el
porcentaje de mujeres en los consejos de empresas cotizadas no alcanzaba aun el 4%, el
15% de las empresas solo poseian una mujer en el consejo, y el 67% no poseia ninguna
consejera. Con estos indicadores la presencia femenina en el consejo no podia tener una
influencia significativa sobre la creacion de valor, la eficiencia o la rentabilidad de la
empresa. Asi, Esteban (2007) concluye que, para una muestra de empresas tanto
cotizadas como no cotizadas, la participacion femenina en los consejos no contribuyé
entre 2003 y 2004 a la prediccion de las medidas contables utilizadas, ni positiva ni
negativamente, esto es, ni cred ni destruyo valor. Sin embargo, cuando se centra el
estudio unicamente en las empresas cotizadas en el Mercado Continuo concluye que una

mayor presencia femenina esta asociada a mayores oportunidades de inversion.

Estos resultados son ambivalentes ya que, simultaneamente, se sefiala que las empresas
donde existe una mayor presencia femenina no son las empresas cotizadas, Sino
precisamente las no cotizadas y especialmente la empresa familiar, y al mismo tiempo
se concluye que en las empresas no cotizadas la presencia femenina no afecta a la
creacion de valor.
2.2.LA DIVERSIDAD DE GENERO EN LOS CODIGOS DE GOBIERNO
CORPORATIVO.

Uno de los objetivos bésicos en el disefio y control del buen gobierno y la

responsabilidad social corporativa consiste en asegurar la diversidad en el Consejo de
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Administracion, como forma de garantizar su independencia respecto a los grupos de

control.

Desde esta perspectiva, el concepto de diversidad se traduce en la necesidad de crear
Consejos de Administracion heterogéneos en términos de formacion, edad, orientacion,

razay genero.

En el caso del Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, el cual
en su recomendacion 15 expresa textualmente que “lograr una adecuada diversidad de
género en los Consejos de Administracion no constituye sélo un desafio en el plano de
la ética, de la politica y de la responsabilidad social corporativa; es también un objetivo
de eficiencia que las sociedades cotizadas deben plantearse, al menos a medio plazo”.
Ademas el Codigo Unificado establecio que a partir de 2007, las empresas en las que la
diversidad de género en la formacion de sus Consejos de Administracion sea nula o
escasa deberan explicar por qué no la respetan y describir las medidas adoptadas para

solventarlo.

Este Codigo hizo por tanto una fuerte apuesta por la incorporacién de la mujer a los
puestos del consejo y la alta direccion, recogiendo la tendencia que se concretaria
posteriormente con la aprobacion de la denominada Ley de Igualdad (Ley Orgéanica

3/2007 de 22 de marzo para la igualdad efectiva de mujeres y hombres).

Por tanto, desde dos frentes reguladores diferentes se abordaba una problematica que
indiscutiblemente se estaba viviendo en la empresa espariola como es la del denominado
“techo de cristal” en la carrera profesional de la directiva espafiola. Las cifras hablan
por si solas: mas del 50% de las empresas espafiolas no poseia ninguna mujer en su
consejo en Mayo del 2006, momento de aprobacion del Cédigo Unificado. Por ello, no
cabe duda de que este codigo ha tenido y tiene implicaciones muy importantes sobre el

disefio de los Consejos de Administracion.

No obstante, entendemos que una medida que afecta a todo el tejido empresarial espafiol
deberia haberse tratado de fundamentar también desde una perspectiva de eficiencia y

racionalidad economica. La recomendacion de otorgar un trato prioritario a las mujeres
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en el disefio de los Consejos de Administracion vigilando que sean eficientes,
equitativos y garantes de los intereses de los distintos stakeholders, debe fundamentarse
en razones econdémicas que justifiquen por qué las mujeres consejeras contribuyen a esa

eficiencia, equidad e independencia del consejo.

El Cddigo Unificado perfild una definicion pretendidamente econdmica al sefialar que
“desaprovechar el potencial talento empresarial del 51% de la poblacion (las mujeres)
no puede ser econdémicamente racional en el conjunto de las grandes empresas de
nuestro pais”. Sin embargo, habria sido posible hacer un esfuerzo mayor, pues estas
razones se han ofrecido ya empiricamente en la literatura de género tanto en Espafia
(Esteban 2007) como en el extranjero (Burke, 1997; Bilimoria, 2000), al mostrar
evidencia de la relacion positiva entre el nimero de consejeras y la creacion de valor en

la empresa.

En la actualidad, el cddigo de gobierno se ha visto sometido a una revision en la que se
busca la forma de avanzar hacia la presencia equilibrada de mujeres en los Consejos de
Administracion de las empresas. Esta, es una de las iniciativas incluidas: el peso de las
mujeres en los consejos de empresas cotizadas, contando con el apoyo del organismo
oficial de la CNMV. Se ha abogado por eliminar las barreras de género en los Consejos
de Administracion porque “redundarda en un mejor desemperio econémico”, que creard
mas riqueza y valor para las compafiias, ademas de ser bueno para todos, hombres y
mujeres, segun afirmd la presidenta de la CMNV, indicando que, tras repasar la
legislacion o las normas recientes encaminadas a aumentar la presencia de las mujeres
en los érganos de decision de las empresas, tanto cotizadas como no cotizadas, los
avances hasta ahora han sido paulatinos, pero con el objetivo de acelerarse en los
préximos afios.

2.3.MUJERES EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION: PANORAMA
GLOBAL Y ANALISIS COMPARATIVO INTERNACIONAL.

La reducida presencia de mujeres en los Consejos de Administracion es habitual en casi
todos los paises del mundo. Y el caso espafiol no es una excepcion, ya que la presencia
de mujeres en las cupulas de las grandes empresas, es decir el Consejo de

Administracion y la alta direccién, es escasa, aunque con diferencias, en casi todos los
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paises del mundo, por lo que también es relevante comparar la situacion espafiola con el

resto del mundo.

La siguiente tabla (tabla 1) muestra la presencia de mujeres considerando una escala
global y por regiones del mundo. Es importante destacar las fuertes diferencias entre
distintos lugares del mundo: la realidad entre la zona mas industrializada de Asia y los
paises escandinavos es totalmente dispar. Sin embargo, la media nos indica que las
mujeres estan lejos de tener una posicidn representativa en los consejos.

Tabla 1.Incorporacién de mujeres en Consejos de Administracion por areas

geograficas. Marzo 2013.

%mujeres en %empresas al menos %empresas con al %empresas con
consejos con 1 mujer en el menos 3 mujeres en CEOs mujeres
consejo el consejo

— -----

Africa y Oriente Medio Egipto, Israel,

Marruecos,
Sudéfricay
Turquia
— -----
EEUU/Canada EEUU Yy Canada

Europa |ndustr|a||zada

Medla Global

Europa - -----

Asia emergente China, India,

Tailandia,
Indonesia, Malasia, 6 40 4.8 2
Filipinas, Corea del
Sur y Taiwan

- -----
Asia industrializada Hong Kong, Jap6n
y Singapur

Fuente: GMI Ratings 2013 Women on Boards.
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Globalmente, el 11% de los consejeros de las empresas analizadas son mujeres, el
62,5% de las empresas tienen una mujer dentro de sus méximos 6rganos de control y
apenas un 13% tiene tres 0 mas mujeres en estos puestos. Lo més destacado es que del

total de empresas, solo el 2,3% tienen una mujer como CEQ dentro del consejo.

Los paises escandinavos, con una fuerte tradicion de equidad y teniendo en cuenta que
incluye a Noruega, pais donde la cuota de género del 40% es obligatoria, son los que
muestran una mayor presencia femenina en los consejos, aunque estan aun lejos del
objetivo del 40% de cuota noruega. Se puede apreciar que casi la totalidad de los
consejos de las empresas en estos paises incluyen a mujeres y que casi la mitad de ellas
tienen un nimero que supera la masa critica de tres mujeres. Aunque la cifra de mujeres
lideres de consejos es aln muy baja, es relevante decir que es el valor mas alto de todos
los analizados en el mundo, cercano al 27%. Africa y Oriente Medio son la segunda
region en este particular ranking, con una media de 15,5% de mujeres en los consejos y
con algo mas del 82% de las empresas con mujeres en dichos consejos. El resto del
mundo desarrollado (EEUU, Canada, Europa industrializada, Australia y Nueva
Zelanda) muestra valores muy similares, con ligeras variaciones entre ellos. Entre un
12% y un 14% de los consejeros son mujeres, y algo mas del 70% de las empresas
tienen presencia femenina en los consejos, al menos con una sola mujer. Las cifras de
mujeres en puestos maximos de liderazgo empresarial son mucho mas reducidas en este

caso, y rondan el 2,5% de las empresas.

Las regiones de Europa emergente, Asia emergente y el resto de América, muestran
valores de incorporacion de mujeres en consejos inferiores a la media mundial. No
alcanzan el 8% en presencia femenina media en los consejos, entre el 37% y el 50% de
las empresa tienen una mujer, y entre el 2% y el 6% tienen tres o mas de tres, por lo que
estamos hablando mas de una excepcion que de una regla. Finalmente el area mas
industrializada de Asia muestra la menor incorporacion de mujeres: un 3% en media, un
24% de las empresas tienen una mujer, solo un 2,3% alcanzan un valor cercano a la

masa critica, y apenas un 0,8% de estos consejos esta liderado por una mujer.

Si observamos las cifras presentadas en la tabla 1, como ya hemos explicado
anteriormente, podemos determinar que los paises escandinavos son a nivel mundial, los

gue presentan una mayor cuota en lo que se refiere a la presencia femenina en los
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Consejos de Administracion. Esto es asi, ya que paises como Noruega han establecido
una legislacion muy fuerte en relacion a este tema y también a través de una polémica

ley de cuotas.

Ademas, en Noruega, mas de la mitad de las empresas (55%) tienen al menos un 40%
de mujeres en los Consejos de Administracion. Se trata de un porcentaje sin precedentes
entre los paises industrializados, donde la media de cuota media femenina global en los
consejos apenas rebasa el 7%, con diferencias que van del pirrico 0,40% de Japén al

16,9% de Suecia y 21,1% de Noruega, segun los ultimos datos censados.

Ambos paises escandinavos ocupan también no por azar el indice méas alto de mujeres
en cargos de alta direccion de las empresas europeas, esta vez con Suecia en primer
lugar (11%), seguida de Noruega (9%), que en los ultimos afios dio un paso
espectacular en la politica de discriminacion de sexo positiva al imponer por ley la
paridad efectiva en los drganos de gestion de las empresas. El audaz camino
emprendido por los paises nérdicos ha tenido un seguimiento desigual en otros paises
europeos. En Espafia, donde las mujeres solo ocupan un 4% de los puestos de los
Consejos de Administracién de las 120 empresas que cotizan en bolsa, segun el Gltimo
estudio de la Fundacion de Estudios Financieros, la idea inicial de emular la via noruega
a través de la nueva ley de Igualdad qued6 al final en simple recomendaciéon para
aplicar la cuota femenina del 40% en un horizonte de ocho afios. La estricta legislacion
noruega sobre la paridad de sexos obliga a las empresas publicas y a las 550 sociedades
anonimas del pais a cubrir con mujeres al menos el 40% de puestos en los Consejos de

Administracion.

En la actualidad y segun los datos divulgados por el Centro para la Diversidad en la
Empresa, la proporcion de mujeres en los Consejos de Administracion en Noruega
alcanza un 26,6%, el doble del cociente registrado en la mayoria de los otros paises
occidentales y casi el cuadruple con respecto a las cifras del 2002, afio en que se redacto

la ley.

El ultimo estudio de la Red Europea de Mujeres profesionales (EPWN) afirmaba que la
cuota de consejeras en Noruega llegaba ya incluso al 28,8%, frente al 22% del 2004.

Pero el proceso avanza con lentitud: la proporcion de mujeres presentes en los Consejos
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de Administracion de la gran empresa es del 13,6% en EE. UU., 11,8% en Gran
Bretafia, 11,2% en Canada y 8,4% en Australia, siempre segun los datos difundidos por
la organizacion noruega, que marcan leves avances con respecto a los ultimos
disponibles de afios anteriores.
24.EL CONSEJO DE ADMINISTRACION: ESTRUCTURA Y TIPOS DE
CONSEJEROS.

El analisis de la estructura de los 6rganos de administracion de las grandes empresas
espanolas requiere el estudio de los distintos tipos de consejeros. Los miembros de los
organos de administracion de las empresas se pueden clasificar, en funcién de su cargo

dentro del consejo (San Sebastian, 1996):

1. El presidente del consejo, vértice del Consejo de Administracion, representante
de la sociedad hacia el exterior, al que normalmente los estatutos le confian la
presidencia de la Junta general y la Comision delegada o ejecutiva y que puede
reunir o no en su persona las maximas facultades ejecutivas.

2. El vicepresidente o vicepresidentes, a los que los estatutos confieren una funcion
sustitutiva del presidente pero que, ademds, pueden reunir las maximas
funciones ejecutivas.

3. El consejero delegado, normalmente persona fisica, principal responsable de la
gestién interna y de la ejecucion de los acuerdos del consejo, cuyas facultades no
suelen venir predeterminadas en los estatutos sino con ocasion de su
nombramiento, y que, en general, ostenta amplios poderes notariales.

4. El secretario, consejero o no, que actlia a modo de fedatario de las actuaciones y
acuerdos sociales y custodio de los libros sociales.

5. El vicesecretario, sustituto del anterior.

6. El letrado del consejo, figura preceptiva en las grandes sociedades, garantia de la
adecuacion a derecho de las actuaciones y acuerdos del consejo a cuyas
reuniones asiste, figura que habitualmente es realizada por el secretario o
vicesecretario.

7. En las grandes sociedades, y aunque carezcan de la condicién de
administradores, concurren a las reuniones de los 6rganos sociales el primer

ejecutivo (director general, director gerente, cuando esta funcién no sea
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desempefiada por el presidente o vicepresidente o por un consejero delegado) u

otros cargos especificos (v.gr. Secretario general técnico).

Otra clasificacion es la que atiende a las razones del nombramiento o al origen del
consejero. En este sentido, Spencer Stuart en su Informe para el 2004, distingue los

siguientes tipos de consejero:

— Consejeros Ejecutivos: aquellos profesionales que forman parte del equipo directivo
de la empresa, no incluyendo aqui los que puedan tener funciones ejecutivas en
compafiias de su Grupo que son considerados como Dominicales.

— Consejeros Externos: todos aquellos que no forman parte del equipo directo de la
sociedad. Se distinguen, a su vez, dentro de esta categoria de acuerdo con la definicion

de los informes Olivencia y Aldama:

e Dominicales: que son los titulares o representantes de paquetes accionariales con
capacidad de influir en el control de la sociedad.

e Independientes: que son aquellos que no estan vinculados con el equipo de
gestion ni con los accionistas que pueden influir en este. Estos suelen formar
parte del consejo de administracion en razon a su alta cualificacion profesional y
pueden ser accionistas (no significativos).

e Otros: que son normalmente ex-ejecutivos de la compafiia.

Tal como sefialan Urquijo y Crespo (2004), algunos equiparan los consejeros internos con
los ejecutivos y los externos con los no ejecutivos, mientras que otros consideran que los no
ejecutivos, cuando son nombrados en representacion de determinados accionistas (los que el
informe llama Dominicales), son en realidad internos (Urquijo y Crespo, 2004, p. 145).
Idealmente la relacion entre los consejeros no ejecutivos y los independientes deberia
establecerse teniendo en cuenta la existente en el accionariado de la sociedad entre el capital
estable -en manos de accionistas significativos- y el capital flotante, ya que los consejeros
independientes estan llamados a representar los intereses de estos ultimos. La definicion de
consejero independiente continua formando parte principal de los debates de las Comisiones
encargadas de elaborar recomendaciones para el buen Gobierno debido a la dificultad de
encontrar criterios objetivos claros para acotar una cualidad considerada para muchos como

mental.
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Asimismo, uno de los debates méas recurrentes en torno al Consejo de Administracion es el
de la coincidencia 0 no en una misma persona de las funciones del presidente de las del
maximo ejecutivo, es decir, el consejero delegado. Si ambas funciones coinciden en la
misma persona esta estard en mejores condiciones para identificarse con la empresa, con sus
problemas, sus necesidades. Sin embargo, un inconveniente de esta concurrencia de
funciones es la tendencia a considerar el Consejo de Administracion como un mero
instrumento a su servicio y no como un dérgano de supervision y control. Urquijo y Crespo
(2004), recomiendan que cuando se trata de grandes sociedades los dos cargos recaigan
sobre personas distintas, para asi diluir la concentracién de poder que generaria la postura
opuesta. Asi, un adecuado equilibrio entre la gestion llevada a cabo por el consejero
delegado y el gobierno ejercido por el presidente, se podria en cierto modo garantizar a
través de la separacion de roles, mientras que para equilibrar conocimientos e
independencia de juicio una solucion podria ser modificar la proporcion de consejeros

internos y externos.

3. ESTUDIO EMPIRICO SOBRE LA PRESENCIA DE MUJERES EN LOS
CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE EMPRESAS DEL MERCADO
CONTINUO.

3.1.METODOLOGIA Y MUESTRA.

La muestra objeto de estudio estd constituida por 35 empresas espafiolas cotizadas del
mercado continuo, con el objetivo de replicar informes y estudios basados en las 35
empresas que conforman el indice bursatil espafiol (IBEX 35). Las empresas de la muestra
forman parte de los distintos sectores que conforman el mercado: materiales, industria y
construccion, tecnologia y telecomunicaciones, servicios financieros e inmobiliarias, sector

de bienes de consumo y servicios de consumo, petréleo y energia y sanidad.

En base a estos sectores del mercado, y al existir diferencias cuantitativas entre el nimero
de empresas de la muestra que formaban parte de cada sector, decidimos realizar una
agrupacion de los mismos, distinguiendo tres grupos: materiales, industria y construccion;
bienes de consumo y servicios de consumo; y por ultimo “otros”, en el cual hemos
agrupado los sectores de farmacia, tecnologia y telecomunicaciones, y servicios financieros
e inmobiliarias. De esta manera, hemos conseguido lograr un equilibrio entre los diferentes

grupos de sectores.

La seleccion de las empresas se ha basado entre aquellas sociedades que disponian de

informacién en la pagina Web de la CNMV en materia de Gobierno Corporativo, y que
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suponen una muestra representativa de la totalidad de las empresas del mercado continuo

espanol, descartando las entidades bancarias, debido a la ambigtiedad que estas suponen en

el actual contexto econémico-financiero (véase tabla 2).

Tabla 2.Relacion de empresas seleccionadas que cotizan en el Mercado Continuo

Materiales, industria y construccion

espafiol

Bienes de consumo y servicios de consumo

Otros

ACERINOX BARON DE LEY S.A. REALIA BUSINESS S.A.
ADVEO GROUP INTERNACIONAL S.A. BAVIERA BIOSEARCH
AZKOYEN BODEGAS RIOJANAS S.A. AMPER
CIE AUTOMOTIVE S.A. CAMPOFRIO S.A. ATRESMEDIA
CLEOP CODERE S.A. TECNOCOM S.A.
ELECNORS.A. DEOLEO S.A. VERTICE 360°
GRUPO TAVEX S.A. EBRO FOODS VOCENTO S.A.
IBERPAPEL GESTION S.A. INYPSA INFORMES Y PROYECTOS S.A. ALMIRALL
SOLARIA S.A. MELIA HOTELS INTERNATIONAL S.A. FAES FARMA S.A.
TUBACEX S.A. NHH NATRACEUTICA S.A.
URALITAS.A. PROSEGUR ZELTIASA.
VIDRALA S.A.

ZARDOYA OTIS S.A.

Fuente: Elaboracion propia

El periodo temporal hace referencia al afio 2012 para el analisis descriptivo, a través del
examen de los informes anuales publicados en el afio 2012 tanto los informes
financieros como los informes de gobierno corporativo. La eleccion de este afio
contribuye a actualizar la investigacion comparada a nivel espafiol y permite considerar
la entrada en vigor y puesta en préctica de algunas iniciativas relevantes asi como de
algunas regulaciones que pueden haber contribuido a fomentar la incorporacion de la
mujer en los Consejos de Administracion. Su estudio nos permitird obtener
conclusiones sobre el conjunto de las empresas mas significativas y con mayores
incentivos para llevar a cabo una politica de incorporacion de la mujer en dichos

consejos.

Los datos acerca de las caracteristicas empresariales de las empresas analizadas, como
el total de activo, cifra de ingresos, ratio de endeudamiento y rentabilidad (ROA), han
sido obtenidos de la base de datos AMADEUS, en la cual se incluye toda la

informacion financiera publicada por las compafiias espariolas para el afio 2012.
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Hemos de mencionar que nuestra intencion era utilizar como horizonte temporal el afio
2013, pero debido a que en el momento en el que comenzamos la realizacion de este
trabajo, no disponiamos de la informacion necesaria relativa a los Consejos de
Administracion para este periodo, puesto que no se encontraba actualizada en la pagina
oficial de la CNMV, decidimos seleccionar el afio 2012 como ya hemos mencionado,

siempre con la intencidn de ofrecer un estudio lo mas actualizado posible.

Desde el punto de vista metodoldgico, hemos procedido de la manera que exponemos a
continuacion: 1) determinamos los distintos aspectos a analizar de los Consejos de
Administracion de las 35 empresas cotizadas que componen la muestra; 2) consultamos
y analizamos los informes de Gobierno Corporativo de la CNMV de estas sociedades
para el afio 2012; 3) a partir de esta informacion, cuantificamos y clasificamos la
presencia de mujeres en los Consejos de Administracion de las sociedades; 4)
analizamos si la presencia de mujeres tiene influencia en variables importantes de las
empresas; y 5) estudiamos si esos factores/variables explican las diferencias y justifican
dicha presencia.

3.2.ANALISIS MULTIVARIANTE, SELECCION DE VARIABLES Y DEFINICION
DEL MODELO.

La revisidn de estudios previos relativos a la presencia de mujeres en los Consejos de
Administracion en forma general, nos permite conocer que caracteristicas empresariales

pueden influir en el nivel de presencia de mujeres.

Sector de actividad

La evidencia empirica, sugiere que el sector en el que opere la empresa es significativo
a la hora de explicar la representacion de las mujeres en los Consejos de Administracion
(Fryxell y Lerner, 1989; Harrigan, 1981). Harrigan (1981), por ejemplo, encuentra que
las mujeres directivas son mas frecuentes en aquellos sectores de servicios intensivos en

mano de obra que en los sectores industriales y manufactureros.

Para analizar el efecto de la industria se ha seguido la clasificacion sectorial global
diferenciando entre: Bienes de consumo Yy servicios de consumo, Servicios financieros e
inmobiliarias, Tecnologia y Telecomunicaciones, Petrdleo y energia, Sanitario y

Materiales basicos, industria y construccion.
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En base a estos sectores del mercado, y al existir diferencias cuantitativas entre el
namero de empresas de la muestra que formaban parte de cada sector, decidimos
realizar una agrupacion de los mismos, distinguiendo tres grupos: materiales, industria y
construccion; bienes de consumo y servicios de consumo; y por ultimo “otros”, en el
cual hemos agrupado los sectores de farmacia, tecnologia y telecomunicaciones, y
servicios financieros e inmobiliarias. De tal manera, que hemos conseguido lograr un

equilibrio entre los diferentes grupos de sectores.

Rentabilidad

Como se ha indicado anteriormente, existen estudios empiricos que muestran una
relacion positiva entre la presencia de la mujer en los 6rganos de administracion vy el
valor de la empresa (Adler, 2001; Carter, Simkins y Simpson, 2003; Erhardt et al. 2003;
Catalys, 2004).

Un argumento frecuentemente utilizado para apoyar esta evidencia es que las mujeres
afiaden nuevos valores y puntos de vista al consejo, que sale fortalecido y mejorado tras
su integracion, lo que se traduce en una mejora del valor de la empresa. Otra posible
interpretacion de esta relacion positiva es la que ofrecen Farrell y Hersch (2005) quienes
argumentan que al ser las mujeres cualificadas para acceder al consejo un recurso
escaso, estas seleccionan las sociedades con mejores resultados empresariales, o bien
que las sociedades con mejores resultados empresariales pueden concentrarse mas en

objetivos de diversidad.

Para contrastar la posible existencia de una relacion positiva entre la representacion
femenina en el consejo y la rentabilidad empresarial en el caso espafiol se han
seleccionado un ratio. Este ratio es la rentabilidad sobre activos (ROA), tomada a
fecha 31 de Diciembre de 2012.

Tamarfio de la empresa

La evidencia encontrada por Agrawal y Knoeber (2001), sugiere que la representacion
de mujeres en los consejos de las empresas mas grandes es mayor, en parte, debido a la
mayor demanda de diversidad que soportan estas empresas por parte de la opinion

publica.
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Carter, Simkins y Simpson (2003), en su estudio sobre la relacion entre la diversidad en
el consejo y el valor de la empresa, también encuentran una relacion positiva
significativa entre la presencia de la mujer en el consejo y el tamafio de la empresa

medido a través de la cifra total de activo.

La inclusién en el andlisis del factor tamafio esta dificultada por la necesidad de

cuantificarla numéricamente y por la existencia de multiples medidas para su definicion.

Las medidas cuantitativas mas utilizadas se pueden relacionar en el siguiente orden
(Osteryoung y Newman, 1993): nimero de empleados, ventas anuales, importe de
activos, gobierno y estructura organizativa, dominio en el sector, etc. En la revision
bibliografica (Camison, 2001; McMahon, 2001) se evidencia el predominio de los
criterios cuantitativos sobre los cualitativos y se aboga por la conveniencia de establecer
una variable Unica y cuantificable, por eso, en los estudios mas recientes, se combinan
las variables cuantitativas mas utilizadas y se crea, a partir de ellas, una nueva
definicion en forma de variable Unica. La gran ventaja de esta definicion es su
simplicidad, puesto que el tamafio debe ser un concepto inequivocamente comparable
entre empresas y entre estudios.

En nuestro estudio hemos utilizado el total de activos a 31 de diciembre de 2012.

Ratio de endeudamiento

Adams y Ferreira (2004) encuentran evidencia acerca de una relacion negativa entre el
riesgo y la presencia de la mujer en el consejo. Aunque interpretan una explicacion
alternativa (Farrell y Hersch, 2005), es la de la autoseleccion, segun la cual si las
mujeres elegibles para el consejo son un recurso escaso y éstas tienen mas aversion al
riesgo que los hombres (Jianakoplos y Bernasek,1998) preferiran aquellas empresas que
les ofrezcan mayor seguridad. Para esta hipétesis se seleccion6 la siguiente alternativa:
la media del nivel de endeudamiento de la empresa para los afios 2012, medido como la

deuda a largo plazo de la empresa dividida entre el total de activos.

De esta forma, podriamos hablar de causalidad en el sentido de Granger de tal manera
que las variables financieras causarian la distinta proporcion de mujeres en los consejos
de administracion y no al revés. En nuestro estudio hemos utilizado el ratio de

endeudamiento a 31 de diciembre de 2012.
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Tamarno del consejo

Diversos estudios como los de Carter et al. (2003) y Agrawal y Knowber (2001)
documentan una relacion positiva entre el tamafio del consejo y la presencia de mujeres
en los Consejos de Administracion. Para contrastar este resultado en el caso espafiol del
mercado continuo, se incluye el tamafio del consejo medido a partir del nimero de

cargos ocupados por miembros directos.

En nuestro estudio hemos utilizado la composicién del Consejo de Administracion,
obtenido a traves de los informes de Gobierno Corporativo de la CNMV a 31 de
diciembre de 2012.

Para la consecucion de nuestro segundo y tercer objetivo y realizar el contraste
conjunto realizamos un andlisis de regresion multiple. Basandonos en la evidencia
previa, la relacion entre las variables dependientes y nuestro conjunto de variables
independientes que representan el tamafio de la empresa (INACTIVOS), el sector
(SECT), porcentaje de consejeros independientes (CONSEJEJEC), presencia de
mujeres en los consejos (PORCONSEJERAS), ratio de endeudamiento
(ENDEUDAMIENTO), tamafio del consejo (TAMANOCONSEJ) y dimension
econdmica de la empresa (CAPIT.BURSATIL), queda definida de la siguiente manera:

(1)  ROA = ay + a * SECT + a, * INACTIVOS + a5  CONSEJEJEC + a, x PORCONSEJERAS + asENDEUDAMIENTO +
asTAMANOCONSE]

(2) CAPIT = ay+ ay * SECT + ay * InACTIVOS + as * CONSEJEJEC + ay * PORCONSEJERAS + asENDEUDAMIENTO +
asTAMANOCONSE]

(3) PORCONSEJERAS = ay + ay * SECT + a, * InACTIVOS + a3 * CONSEJEJEC + a5 * ENDEUDAMIENTO +
a5 * ROA + ag * CAPIT.BURSATIL + a, * TAMANOCONSE]

Donde ROA= Rentabilidad de las empresas (Beneficio neto/Activo Total*100);
CAPIT.BURSATIL= Dimension econdmica de la empresa (n°acciones*precio de la
accion en un momento dado); INACTIVOS= Tamafio de la empresa medido por el
logaritmo del total de los activos; CONSEJEJEC= Numero de consejeros ejecutivos en
los Consejos de Administracion, PORCONSEJERAS= % numero de consejeras en los
Consejos de Administracion, ENDEUDAMIENTO= ratio de endeudamiento
(PNC+PC/FONDOS PROPIOS) y TAMANOCONSEJ= nlmero total de personas que

forman parte del Consejo de Administracion.
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4. RESULTADOS

4.1. ANALISIS COMPARADO DE LA PRESENCIA DE MUJERES EN LOS
CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA

En primer lugar realizamos un anélisis exploratorio con el fin de analizar la presencia de
mujeres en los Consejos de Administracion de las sociedades cotizadas que conforman
la muestra y lo comparamos con un estudio de las empresas que conforman el IBEX35

para el afio 2012,

En nuestro pais, parece que el IBEX-35 se ha convertido en el escaparate de referencia
para encontrar evidencia de la situacion de desigualdad, determinando que la presencia
de mujeres en los Consejos de Administracion es muy reducida. En general, la presencia
de la mujer en los Consejos de Administracion de las empresas espafiolas es muy escasa
(Gémez y Sanchez, 2009).

Asimismo, la Ley del Mercado de Valores establece que las sociedades cotizadas y los
emisores de valores cotizados deben hacer publico, con caracter anual, un informe de

Gobierno Corporativo y difundirlo como hecho relevante.

Es por este motivo, y a través de estos informes, que vamos a realizar una comparacion
para el ejercicio 2012, con el objetivo de determinar las diferencias que existen entre las
empresas del IBEX 35 y las sociedades que forman parte del mercado continuo para
dicho periodo, en lo que se refiere a la presencia de mujeres, asi como, cuestiones

relacionadas con los Consejos de Administracion, como las que siguen a continuacion:

e Tamario vy tipologia de consejeras

De las 35 sociedades de la muestra, 17 de ellas no tienen ninguna mujer en el consejo,
12 tienen una sola mujer, 4 tienen dos mujeres, y 2 tienen tres 0 mas. EI caso maximo es
Realia Business S.A. con cuatro mujeres en su consejo de administracion, seguido de
Prosegur S.A., Atresmedia, Ebro Foods, Melia Hotels International S.A. y Zeltia S.A.
(grafico 1).
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Gréfico 1. Presencia femenina en Consejos de Administracion espafioles segun el nimero
de mujeres en el Consejo de la muestra.

Eniguna mujer
B unamujer
B dos mujeres

mtreso mds mujeres

Fuente: Elaboracidn propia

Como se observa en el grafico 2, por tipologias, destaca la presencia de consejeras
dominicales en 11 compafiias, seguida de una fuerte presencia de consejeras
independientes, en un total de 9 empresas de la muestra. También destaca en sentido
opuesto, la escasa presencia de consejeras ejecutivas, tan s6lo en 2 compafias, asi

como, la ausencia de mujeres en las restantes tipologias de consejeras.

Gréfico 2. Presencia femenina en Consejos de Administracidn espafioles: clasificacion
segun la tipologia de consejeras de la muestra.

A
o - T T T 1

Ejecutivas Dominical Independientes Otras

Fuente: Elaboracion propia

Con respecto a la presencia de mujeres en las comisiones delegadas (grafico 3)
observamos que, de las 27 consejeras de la muestra, 4 son miembros de la comision
ejecutiva (3 Consejera-vocal y 1 Presidenta). La representacion femenina en la comisién
de auditoria es de 10 mujeres (8 Consejera-vocal y 2 Presidentas). En el comité de
nombramientos y retribuciones su presencia asciende a 9 mujeres (6 Consejera-vocal y
3 Presidentas). Y, por u(ltimo, sefialar que no existe la presencia de mujeres

Universidad de Zaragoza | Curso de Adaptacion A.D.E. 2013/2014



PRESENCIA DE LA MUJER EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION: EVIDENCIA EN 35 EMPRESAS DEL MERCADO CONTINUO

representando la figura de Secretaria en ninguna de las comisiones del Consejo de

Administracion de las compafiias analizadas.

Gréfico 3. Cargos ocupados por mujeres en las comisiones delegadas de la muestra.

B m =

M Consejera-vacal

M Presidenta

W Secretaria

(=T

Comisian
Ejecutiva

Fuente: Elaboracion propia

Comparando nuestros datos obtenidos en el estudio, con el informe de las compafiias
pertenecientes al IBEX35 podemos determinar como se observa en la tabla 3 que:

- En el ejercicio 2012, los consejos de administracién de 31 sociedades (88,6%

Comision de
Auditoria

Comision de
Mombramientos
v Retribuciones

del Ibex) contaban con la presencia de alguna mujer.

- El nimero total de consejeras del Ibex en 2012 fue de 66, situandose el peso

relativo de las mujeres en los consejos de administracion, en promedio, en el 13,5% del

total de sus miembros.

- Por tipologia, en 2012 aumentd el peso relativo de las ejecutivas y de las
independientes, 4,5% Yy 66,7% respectivamente, disminuyendo el porcentaje de

consejeras dominicales con un 25,8% vy de las calificadas como otras externas con un

3,0%.

Tabla 3.Presencia de mujeres en los consejos del IBEX35

Tipologia de consejerms

Prezenciade Consejeras % Sockedadas %

FTILparas &n

oz consejos Becutiva Domimicel  Independients Crras
02 56 135 31 84 4.5% 25.8% 56.7% 3.0%
011 51 121 32 214 3.3% 27.9% 55.5% 3.2%
010 53 106 ] g2 2.5% 264% 57.9% 1.5%
009 50 10,2 7 794 4.0% 3% 6% 0.0%
2008 44 a7 26 743 4.5% 20.6% 53.6% 2.3%

Fuente: IAGC de las empresas e Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores

admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.
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Asimismo, en el grafico 4 podemos apreciar que se ha producido un incremento en la
proporcion de mujeres en los consejos del Ibex, presentdndose un elevado valor en la
presencia de mujeres que ocupan el cargo de Consejera-Vocal, con un total de 139
mujeres. Por el contrario, observamos valores mucho mas reducidos para los puestos de
Vicepresidenta (8 mujeres), Consejera delegada (4 mujeres), Secretaria (1 mujer) y

Presidenta (5 mujeres).

En cuanto a la presencia femenina en las comisiones podemos afirmar que, en todas
ellas la presencia de las mujeres es muy elevada en el cargo de Consejera-vocal. Por el
contrario, el cargo de Presidenta es muy inferior al cargo antes mencionado, destacando,
la casi inexistencia en la Comision ejecutiva.

Y, con respecto, al cargo de Secretaria, presenta niveles muy bajos, concretamente, en la

Comision ejecutiva en la que no existe ninguna mujer.

Grafico 4.Cargos ocupados por mujeres en los 6rganos de gobierno del IBEX35

Consejo de administracién Comisiones delegadas

Consejera . W Corsejeravoral M Preddenta W Secretarlz
Vo dent . & ]

delogads,a  YICEPrEsidenta; 8 -

Secretarls; 1

Presdenta; 5

o -

Comnisldn Comisién Comisidn de
Comsejera ajaoutiva de auditcela  nombramientoy
Vocal; 139 ratribucionas

Fuente: IAGC de las empresas e Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores

admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

En resumen, podemos afirmar que en general, el nimero de mujeres que forman parte
de las sociedades del mercado continuo es menor que el nimero de mujeres que forman
parte de los Consejos de Administracion del indice bursatil espafiol.

En cuanto a la tipologia de consejeras, podemos observar que en las sociedades del
mercado continuo, existe una mayor presencia de mujeres consejeras dominicales,
mientras que en las empresas pertenecientes al IBEX35, existe un mayor nimero de
consejeras independientes. Y, en cuanto a las comisiones se refiere, el cargo en el que
existe un mayor numero de mujeres es el de consejera-vocal en ambos casos. Y, la

comision que recoge méas mujeres, con una clara diferencia respecto a las restantes
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comisiones, es la Comision Ejecutiva también en ambos casos. Una diferencia
importante es que en las sociedades del mercado continuo no existe ninguna mujer en el
cargo de secretaria, mientras que en las empresas del IBEX35, en la Comisién de
Auditoria y en la Comisién de Nombramientos y Retribuciones si que existen mujeres

presidentas, aunque presentando valores muy bajos.

e Mujeres consejeras sobre el total de consejeros

Como se observa en el grafico 5, el porcentaje de mujeres en los consejos de
administracion de las sociedades del mercado continuo, es muy inferior al porcentaje de
los hombres en el afio 2012, siendo el porcentaje de los hombres del 92,37% frente al

reducido 7,63% de las mujeres.

Gréfico 5. Porcentaje de mujeres consejeras sobre el total de consejeros de la muestra

B HOMEBRES
W MUJERES

a T 1 g
HOMBRES MUIERES

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa en el grafico 6, y centrdndonos en el afio 2012 para las empresas
pertenecientes al IBEX35, periodo temporal de nuestro estudio, el porcentaje de mujeres
en los consejos se ha situado en el 10,4%. Pero aunque esta cifra se ha visto
incrementada a lo largo de los afios, vemos que todavia en el afio 2012 sigue existiendo
una gran diferencia entre hombres y mujeres que ocupan altos puestos en los Consejos

de Administracion.
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Grafico 6.Porcentaje de mujeres consejeras sobre el total de consejeros en el IBEX35.

W Mujeres [l Hombres

005 00

bl
=]
k.

Fuente: IAGC de las empresas e Informe de gobierno corporativo de las entidades emisoras de valores
admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales.

En resumen, y observando los datos obtenidos en nuestro analisis descriptivo, podemos
determinar que en ambos mercados, la cifra de mujeres con respecto a la cifra de
hombres es muy notoria. Ademas, también podemos afirmar que, en comparacion, estas
diferencias se ponen méas de manifiesto en las sociedades que forman parte del mercado
continuo, presentando valores del 92,37% y 7,63% de hombres y mujeres
respectivamente, frente al 85% y 10,4% de hombres y mujeres respectivamente, en el
indice bursatil espafiol.

4.2. RESULTADOS ESTADISTICOS DEL ANALISIS MULTIVARIANTE

Tras el analisis realizado en el apartado anterior que nos ha permitido determinar
diferencias en cuanto a la presencia de mujeres en los Consejos de Administracion de
35 empresas del mercado continuo, en comparacion con las sociedades del IBEX35, en
este apartado queremos analizar si estas diferencias son estadisticamente significativas y

si tienen un impacto en el valor afladido y/o resultados de las empresas.

Para la consecucién de nuestro segundo objetivo, esto es, analizar si la presencia de
mujeres influye en variables importantes de las empresas, utilizamos dos ecuaciones
para representar nuestro modelo. La ecuacion 1 muestra como variable dependiente la
rentabilidad sobre los activos y las variables explicativas de SECT, InACTIVOS,
CONSEJEJEC, PORCONSEJERAS, ENDEUDAMIENTO y TAMANOCONSEJ.
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La segunda ecuacién, muestra como variable dependiente, la capitalizacién bursatil,

pero contiene las mismas variables explicativas que la ecuacion anterior.

La tabla 4 contiene las correlaciones entre las distintas variables independientes,
pudiendo observar la correlacion positiva existente entre la variable INACTIVOS y
TAMANOCONSE] al 5%.

Tabla 4.Correlaciones entre las variables independientes de toda la muestra

-0.095 1

0,291 0,057 1

0,238 0,023 0,222 1

-0,015 0,182 -0,050 -0,092 1

0,140 0,345* 0,112 0,125 -0,130 1

*La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral)

En la tabla 5, presentamos los resultados derivados de la estimacion de la ecuacién (1)
en la que la variable dependiente es Rentabilidad de las empresas (Beneficio
neto/Activo Total*100). Se observa que la significatividad global de dicho modelo es
del 30,4%. En relacion a las variables se puede observar que las variables
independientes PORCONSEJERAS y TAMANOCONSEJ de las consideradas por el
modelo son estadisticamente significativas al 10%. Mientras que la variable
independiente ENDEUDAMIENTO es estadisticamente significativa al 5%. Por su
parte, el resto de las variables representativas del modelo muestran efecto negativo no

significativo en el modelo de anélisis propuesto.
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Tabla 5.Modelo ecuacion (1) aplicado al total de la muestra

ROA = ay + a, * SECT + a, * INACTIVOS + a; * CONSEJEJEC + a, * PORCONSEJERAS + asENDEUDAMIENTO + a,TAMANOCONSE]
Variable Variables o o ]
] . . Coeficiente | T-Statistic Sig. R cuadrado
dependiente independientes
SECT -0,196 -1,145 0,262
INACTIVOS -0,010 -0,057 0,955
CONSEJEJEC -0,064 -0,379 0,708
ROA 0,304

PORCONSEJERAS 0,304 1,837 0,077
ENDEUDAMIENTO -0,347 -2,106 0,044
TAMANOCONSEJ -0,299 -1,707 0,099

En la tabla 6, presentamos los resultados derivados de la estimacion de la ecuacion (2)
en la que la variable dependiente es la Dimension econdmica de la empresa medida por
su capitalizacion bursatil (n°acciones*precio de la accion en un momento dado). Se
observa que la significatividad global de dicho modelo es del 26,6%. En relacion a las
variables se puede observar que s6lo una variable independiente (PORCONSEJERAS)
de las consideradas por el modelo son estadisticamente significativas al 5%. Por su
parte, el resto de las variables representativas del sector (SECT) y el ratio de
endeudamiento (ENDEUDAMIENTO) muestran un efecto negativo no significativo,
mientras que las variables representativas del tamafio del consejo (TAMANOCONSE)),
del tamafio de la empresa (INACTIVOS) y el nimero de consejeros ejecutivos

(CONSEJEJEC) muestran un efecto positivo no significativo.

Tabla 6.Modelo ecuacion (2) aplicado al total de la muestra

CAPIT = ay + a, * SECT + a, * INACTIVOS + a3 * CONSEJEJEC + a, x PORCONSEJERAS + asENDEUDAMIENTO + asTAMANOCONSE]
Variable Variables o o .
] ) ) Coeficiente | T-Statistic Sig. R cuadrado
dependiente independientes
SECT -0,312 -1,774 0,087
INACTIVOS 0,046 0,253 0,802
i CONSEJEJEC 0,023 0,134 0,894
CAPIT.BURSATIL 0,266

PORCONSEJERAS 0,415 2,441 0,021
ENDEUDAMIENTO -0,134 -0,790 0,436
TAMANOCONSEJ 0,124 0,688 0,497
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A su vez, para la consecucion de nuestro tercer objetivo, esto es, analizar si los
factores/variables de las empresas explican las diferencias en la presencia de mujeres y
justifican dicha presencia, realizamos una tercera ecuacion, que muestra como variable
dependiente, el porcentaje de consejeras, y las variables explicativas de SECT,
INACTIVOS, CONSEJEJEC, ROA, ENDEUDAMIENTO, TAMANOCONSEJ vy
CAPIT.BURSATIL.

En la tabla 7, presentamos los resultados derivados de la estimacion de la ecuacion (3)
en la que la variable dependiente es el porcentaje del nimero de consejeras en los
Consejos de Administracion (PORCONSEJERAS). Se observa que la significatividad
global de dicho modelo es del 27.1%. En relacion a los variables se puede observar que
s6lo una variable independiente (CAPIT.BURSATIL) de las consideradas por el modelo
es estadisticamente significativa al 10%. Por su parte, el resto de variables
representativas del modelo muestran efecto positivo no significativo en el modelo de

analisis propuesto.

Tabla 7.Modelo ecuacion (3) aplicado al total de la muestra

PORCONSEJERAS = a + ay * SECT + a, * INACTIVOS + a3 * CONSEJEJEC + as * ENDEUDAMIENTO + as * ROA + ag *
CAPIT.BURSATIL + a; + TAMANOCONSE]
Variable Variables o o .
] ] ] Coeficiente | T-Statistic Sig. R cuadrado
dependiente independientes

SECT 0,290 1,607 0,120
INACTIVOS 0,005 0,027 0,979
CONSEJEJEC 0,128 0,736 0,468

PORCONSEJERAS | ENDEUDAMIENTO 0,044 0,236 0,815 0,271
ROA 0,174 0,813 0,423
CAPIT.BURSATIL 0,343 1,714 0,098
TAMARNOCONSEJ 0,061 0,306 0,762

5. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Los objetivos de nuestro estudio consisten en primer lugar, cuantificar la presencia de
mujeres en los Consejos de Administracion de 35 empresas del mercado continuo

espafiol. En segundo lugar, analizar si la presencia de mujeres en dichos consejos
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influye en variables importantes de la empresa. Y por ultimo, estudiar si esos

factores/variables explican las diferencias existentes y justifican dicha presencia.

Para la consecucion del segundo y tercer objetivo, hemos llevado a cabo una serie de
regresiones, expresadas en distintos modelos de ecuaciones multivariantes. La presencia
de mujeres ha sido cuantificada tras haber determinado la presencia de mujeres en los
Consejos de Administracién, de una muestra de 35 empresas espafiolas pertenecientes al
mercado continuo espafiol, mediante un analisis de sus informes de Gobierno

Corporativo recogidos en la CNMV.

De acuerdo con clasificaciones existentes, hemos establecido el nimero de mujeres que
forman parte de dichos consejos para tratar de encontrar algun tipo de diferencia

posterior a dichos estudios segun las caracteristicas estudiadas.

Nuestro analisis empirico y la comparacién realizada con empresas del IBEX35 nos
permite concluir que en general, el nimero de mujeres que forman parte de las
sociedades del mercado continuo es menor que el nimero de mujeres que forman parte
de los Consejos de Administracion del indice burséatil espafiol.

En cuanto a la tipologia de consejeras, podemos observar que en las sociedades del
mercado continuo, existe una mayor presencia de mujeres consejeras dominicales,
mientras que en las empresas pertenecientes al IBEX35, existe un mayor nimero de
consejeras independientes. En cuanto a las comisiones se refiere, el cargo en el que
existe un mayor nimero de mujeres es el de consejera-vocal en ambos casos. Y, la
comision que recoge mas mujeres, con una clara diferencia respecto a las restantes
comisiones, es la Comision Ejecutiva también en ambos casos. Una diferencia
importante es que en las sociedades del mercado continuo no existe ninguna mujer en el
cargo de secretaria, mientras que en las empresas del IBEX35, en la Comisién de
Auditoria y en la Comisién de Nombramientos y Retribuciones si que existen mujeres

presidentas, aunque presentando valores muy bajos.

En cuanto a las caracteristicas empresariales, en linea con nuestro segundo objetivo,
esto es, analizar si la presencia de mujeres influye en variables importantes de las
empresas, tras cuantificar la presencia de mujeres en los consejos de las empresas de la

muestra, hemos contrastado que respecto a la rentabilidad de las empresas (ROA)
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podemos observar la influencia positiva del porcentaje de consejeras, es decir, que
cuanto mayor sea el nUmero de mujeres en los consejos esto beneficiara a los resultados
de las empresas, un argumento frecuentemente utilizado para apoyar esta evidencia es
que las mujeres afiaden nuevos valores y puntos de vista al consejo, que sale fortalecido
y mejorado tras su integracion, lo que se traduce en una mejora del valor de la empresa.
Mientras que, por el contrario, podemos observar la influencia negativa del tamafio del
consejo y el endeudamiento, pudiendo establecer como una posible justificacion que
cuanta mas gente exista en el Consejo de Administracion, mas dificil podra resultar la
toma de decisiones. Y, con respecto a la capitalizacion bursatil, podemos determinar la
influencia positiva del porcentaje de mujeres consejeras (PORCONSEJERAS) que
forman parte de los Consejos de Administracion.

Y para contrastar nuestro tercer objetivo, determinar si esos factores/variables explican las
diferencias existentes y justifican la presencia femenina, hemos podido determinar con
respecto a la presencia de mujeres en los consejos (PORCONSEJERAS) que solo la

capitalizacion bursatil tiene una influencia significativa positiva.

Podemos asumir que estos resultados se deben a que las empresas seleccionadas
suponen una muestra pequefia del mercado continuo espafiol, por lo que en futuros
trabajos analizaremos en profundidad otras sociedades pertenecientes a este mercado,

teniendo en cuenta variables grandes y pequefias, las firmas de auditoria, etc.

Los resultados son consistentes con estudios anteriores llevados a cabo, como el de
Bilimoria (2000), que apoya el argumento de que la presencia femenina no solo mejora
la reputacién, sino que también mejora la direccién estratégica al integrar una vision
mas global de la empresa, revelando el papel significativo de Gobierno Corporativo; o
como el de Esteban (2007), en el que concluye que, en las empresas cotizadas del
mercado continuo, una mayor presencia femenina estd asociada a mayores
oportunidades de inversion. En definitiva, mostrando en ambos estudios, tanto en
Espafia como en el extranjero, la evidencia de la relacion positiva entre el nimero de

consejeras y la creacion de valor en la empresa.
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Es por ello que creemos que a raiz de la adopcion de normas y codigos, se han
producido implicaciones importantes sobre el disefio de los Consejos de Administracion
en las empresas del IBEX35. Sin embargo, no ocurre lo mismo con las sociedades
pertenecientes al Mercado Continuo, en el que se presenta un porcentaje muy reducido
de mujeres en los consejos, lo cual parece ser mas una respuesta al llamamiento
realizado en el cédigo unificado a este respecto que al propio convencimiento de las

compafiias. En conclusion, la presencia de mujeres sigue siendo minoritaria.

Una limitacion potencial de este estudio es el reducido nimero de empresas
seleccionadas para nuestra muestra, debido a la escasez de informacion necesaria
relativa a los Consejos de Administracién para el afio 2012. Es por este motivo, que nos
hemos visto bocados a seleccionar empresas que cotizan en el mercado continuo de

valores gque disponen de mayor acceso a determinadas informaciones.

No obstante, a pesar de las limitaciones antes mencionadas, los resultados sirven para
justificar y ampliar la linea de investigacion a un mayor numero de empresas, y por
supuesto, a otras economias emergentes y paises y propagar la idea de que la presencia

de la mujer en los Consejos de Administracion es positiva.

La realizacion de este trabajo me ha permitido la consecucidn de varios objetivos, entre
ellos, reafirmar la idea que poseia acerca del valor positivo de la inclusion de mujeres en
los Consejos de Administracion de cualquier empresa, lo que va a permitir la creacion
de valor en aquella sociedad en la que se encuentre presente. Ademas, esta investigacion
ha contribuido a la mejora de mis conocimientos relacionados con la econometria y
estadistica, asi como mis dotes de investigacion, sin olvidar de mencionar, la mejora de

mi capacidad de sintesis y redaccion.
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