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RESUMEN

Este trabajo estudia la relacion entre resultados empresariales y representacion femenina en
cargos de consejos de administracion y alta direccion en una muestra de grandes empresas espailolas
en el periodo 2000-2004. Los resultados del estudio evidencian que la escasa representacion
femenina en estos cargos es aun mas acusada en los sectores industriales y tecnologicos que en los
sectores orientados a los servicios. La representacion femenina en cargos es mayor en los sectores
con un porcentaje de mujeres en la plantilla superior a la media del conjunto de sectores. La
significacion estadistica y el signo de la relacion entre representacion femenina y resultados de la
empresa depende de la medida utilizada para cuantificar estas variables. La variacion de los
resultados empresariales en el periodo 2000-2004 no explica la variacién de la representacion
femenina en cargos de consejo de administracion y alta direccion en ese periodo.
PALABRAS CLAVE: Gobierno Corporativo. Mujer. Resultados Empresariales.

ABSTRACT

This paper analyses the relationship between firm performance and women on boards and
top management positions in a sample of large Spanish firms in the period 2000-2004. The results of
the study indicate that the percentage of women on boards and top management teams is much lower
in industrial and technological sectors than in services. The participation of women is greater in
industries that have greater percentages of women in the workforce. The relationship between women
participation on boards and firm performance depend on the measure of female representation and
the measure of firm performance. The variation of firm performance in the period 2000-2004 does
not explain the variation of female representation on boards and top management during that period.
KEY WORDS: Corporate Governance. Women. Firm Performance.

1. INTRODUCCION

El uso de practicas de buen gobierno corporativo en las empresas es un tema de
creciente actualidad e interés por parte de investigadores y de legisladores (Andrés et al.,
2005). En Espafia, un estudio de Fernandez et al. (2004) en el periodo 1998-2000 sobre un total
de 75 empresas espafiolas cotizadas en Bolsa evidenciaba la reaccion positiva del mercado a
los anuncios de introduccion en las empresas de las buenas practicas de gobierno corporativo
recogidas en el CAdigo o Informe Olivencia'. El actual codigo de buenas practicas de gobierno
corporativo, elaborado por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, incluye la
recomendacion de que haya una mayor diversidad de género en los consejos de administracion
de las empresas’.

El gobierno espaiiol y distintos organismos reguladores estan preocupados actualmente
por el bajo nivel de diversidad de género en los consejos de administracion de las empresas
espafiolas, uno de los mas bajos de la Union Europea (Heidrick y Struggles, 2005). Olcese et
al. (2005) sefialan que en el afio 2004 s6lo un 4% de los asientos en los consejos de
administracion de las sociedades cotizadas espaiiolas estaban ocupados por mujeres. Mateos et
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al. (2006) indican también que las mujeres representan solo el 6,6% de los cargos en los
consejos de administracion de las 1.150 mayores empresas espaiiolas.

El codigo de buenas practicas de la Comision Nacional del Mercado de Valores es de
aplicacion voluntaria por parte de las empresas, debiendo explicar, en el caso de que la
empresa no cumpla alguna(s) de las practicas de buen gobierno, las razones que justifica para
no hacerlo. El mercado serd quien valorara en tultima instancia el cumplimiento de las buenas
practicas de gobierno corporativo, es de suponer que favoreciendo a aquellas empresas que las
cumplan y cuestionando la inversion en las que no lo hagan.

Por este motivo, ademas de proponer el aumento de la representacion femenina por
razones de igualdad de oportunidades, puede ser relevante establecer en qué medida esta
practica propuesta de buen gobierno corporativo esta relacionada con los resultados de la
empresa, si de lo que se trata es que el mercado reaccione favorablemente ante los anuncios de
incorporacion de mujeres al consejo de administracion de las empresas.

El proposito de este trabajo es realizar un analisis exploratorio de la relacion entre
resultados empresariales y diversidad de género en cargos de alta direccion y consejos de
administracion de las empresas espafiolas. Esta cuestion forma parte de los estudios realizados
sobre el buen gobierno corporativo en otros paises, principalmente en los anglosajones, pero no
existen estudios de este tipo realizados en empresas espaiiolas.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. En el segundo apartado se efectua una
revision de la literatura sobre la relacion entre la representacion femenina en cargos de alta
direccion y consejos de administracion y los resultados de las empresas. En el tercer apartado
se explica brevemente la metodologia utilizada en el estudio empirico realizado en las
empresas espafolas, seguido de la exposicion de los resultados y de su interpretacion.
Finalmente el trabajo concluye con las limitaciones del estudio y con la propuesta de futuros
trabajos sobre este tema.

2. ESTUDIOS PREVIOS

Los estudios previos realizados sobre este tema en otros paises son mayormente
descriptivos, dada la ambigiiedad de propuestas que se deducen de las teorias utilizadas. Las
teorias principalmente utilizadas para plantear el efecto (positivo) de la presencia o aumento de
la representacion femenina en alta direccion y consejos de administracion, son la teoria de
agencia (Carter et al., 2003) y la de identidad social (Krishnan y Park, 2005). Las propuestas
que parecen deducirse de ambas teorias no terminan de establecer las relaciones causales por
las cuales pueda plantearse dicho efecto positivo. En consecuencia, los estudios referenciados a
continuacion analizan la relacion entre ambas variables y encuentran que la relacion entre
dichas variables depende de la medida utilizada, tanto de resultados como de presencia de la
mujer en equipos de alta direccion y consejos de administracion.
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2.1. La representacion femenina en la alta direccion y los consejos de administracion

La representacion femenina en la alta direccion y en los consejos de administracion de
las empresas es todavia pequefia en la mayoria de los paises, aunque este porcentaje ha
aumentado en Estados Unidos y varios paises europeos (Catalyst, 2004). Daily et al. (1999)
concluyen en un estudio de las empresas de la lista Fortune 500, que las mujeres han realizado
un avance significativo en términos de ocupar posiciones directivas, pero no en términos de
posiciones de liderazgo. Singh y Vinnicombe (2004) muestran incluso una pequefia
disminucion en el porcentaje de mujeres en la alta direccién dentro de las 100 mayores
empresas britanicas en el periodo 1999-2002, y ofrecen argumentos basados en la teoria de la
exclusion social para explicar porque hay tan pocas mujeres que logran romper el ‘techo de
cristal’ de los consejos de administracion. Bilimoria (2000) sefiala que aunque el ntimero de
mujeres en los consejos de administracion ha aumentado ligeramente, son muy pocas las
empresas que estan incorporando de forma activa a mujeres y persisten todavia sesgos de
género y estereotipos en los consejos de administracion en los que participan las mujeres.

Burke (1997) estudi6 las mujeres que formaban parte de los consejos de administracion
en las empresas privadas y organizaciones del sector publico en Canada y encontré 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 desempeiiar 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 recomendacion de miembros
del consejo y/o porque las conocieran personalmente. 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. Las mujeres
directivas, por su parte, 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 pudiese tener una ‘agenda
femenina’, que implica una prioridad para los asuntos familiares y domésticos sobre 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 administracion o no sabian donde
encontrar mujeres cualificadas. Similares resultados evidencian los estudios de Ragins et al.
(1998).

Algunos gobiernos, como los de Suecia y Noruega, han regulado ya la composicion de
género en los consejos de administracion de las empresas privadas para mejorar la igualdad de
oportunidades, implantando un sistema de cuotas. Pero aunque el nombramiento de mujeres en
los consejos de administracion de las empresas es ciertamente un paso importante para dar a la
mujer responsabilidad y reconocimiento en las organizaciones, es necesario un analisis mas
profundo que el de la cuantificacion del nimero de mujeres en los consejos de administracion.
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
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organizacion, las mujeres desempefiaban menos cargos directivos de otras corporaciones,
acumulaban titulos corporativos con menos poder, ocupaban desproporcionadamente un mayor
numero de funciones de staff y ganaban mucho menos dinero que sus colegas masculinos del
consejo de administracion. Seglin los autores, parecia que la inclusion de mujeres en los
consejos aumentaba la representacion femenina pero sin el asociado prestigio, influencia e
impacto. Los autores también sugieren que es menos probable que las mujeres vayan a
desempeiar 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 través de conexiones familiares antes de que los
consejos de administracion, o sus comités de nombramiento, estén preparados para arriesgarse
a tener una mujer en el consejo.

Adams y Flynn (2005) analizaron 815 directivos estadounidenses de las 100 empresas
publicas de Massachussets 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 las credenciales y contactos necesarios para ser consideradas como candidatas de
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 nimero 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 para los consejos de administracion de estas
empresas.

Farrell y Hersch (2005) estudiaron las empresas 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 aflo 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 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. El proximo subapartado resume las conclusiones de
los estudios empiricos que se han realizado hasta el momento sobre la relacion entre la
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diversidad de género en los consejos de administracion y equipos de alta direccion y los
resultados de la empresa.

2.2. Evidencias empiricas previas sobre diversidad de género y resultados empresariales

La mayor parte de los estudios empiricos realizados hasta el momento estan hechos en
Estados Unidos y utilizan datos de sus mayores empresas. Schrader et al. (1997) estudiaron las
200 empresas estadounidenses con mayor valor de mercado y analizaron la relacion del
resultado financiero (ROS, ROA, ROI, y ROE) con el porcentaje de mujeres directivas, de
mujeres en la alta direccion y de mujeres en el consejo de administracion. Las medidas de
resultados se calcularon para los afios 1992 y 1993 y la diversidad de género para el afio 1992.
Las relaciones obtenidas con estos datos fueron ambivalentes. El porcentaje de mujeres
directivas estaba significativa y positivamente relacionado con las medidas de rentabilidad
financiera, pero el porcentaje de mujeres en la alta direccion y el porcentaje de mujeres en el
consejo de administracion no estaba positivamente relacionado. El coeficiente del porcentaje
de mujeres en el consejo de administracion en la regresion de cada medida de rentabilidad
financiera era incluso negativo aunque no significativo. Kochan et al. (2003) estudiaron cuatro
grandes empresas de la lista Fortune 500 y encontraron que la diversidad de género del equipo
directivo no tenia efectos sobre los resultados de la empresa.

Al contrario que estas evidencias, Adler (2001) recogi6é datos de un promedio de 215
empresas de la lista Fortune 500 para cada afio del periodo 1980-1998, y encontré que las
empresas con un mayor nimero de mujeres directivas obtenian mejores resultados que la
media de su sector en tres medidas de rentabilidad: beneficios como porcentaje de ingresos,
activos y capitalizacion bursatil. Ademas, las empresas con mejores puntuaciones en la
promocion de las mujeres eran mas rentables que aquellas con puntuaciones simplemente
buenas. Erhardt et al. (2003) encontraron una relacién significativa y positiva entre el
porcentaje de mujeres (y otras minorias) en el consejo de administracion de las 127 mayores
empresas estadounidenses (en el promedio de los afios 1997 y 1998) y dos ratios de resultado
financiero: rentabilidad sobre activos y rentabilidad sobre inversion. Veleva (2005) también
encuentra una relacion positiva entre el porcentaje de representacion femenina en cargos de
alta direccion y consejos de administracion de 300 compaiiias estadounidenses y el rendimiento
de la accion bursatil (dividendos, redistribucion de ganancias de capital y revalorizacion de la
accion).

El estudio de Catalyst (2004) examind a 353 empresas estadounidenses de la lista
Fortune 500 en el periodo 1996-2000 y evidencid que, después de controlar por industria y
diferencias de la empresa, el grupo de empresas con mayor representacion de mujeres en sus
equipos de alta direccion obtenia mejores resultados financieros (rentabilidad sobre recursos
propios y rentabilidad total para el accionista) que el grupo de empresas con la menor
representacion femenina. La conexion entre diversidad de género y resultado financiero era
bidireccional porque las empresas con mejores resultados financieros tenian también mas
mujeres en sus equipos de alta direccion que las empresas con peores resultados.

Krishnan y Park (2005) analizaron la relacion entre el porcentaje de mujeres en los
equipos de alta direccion y la rentabilidad sobre activos de las empresas estadounidenses de la
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lista Fortune 1000. Los resultados de la regresion lineal indican que el porcentaje de mujeres
en los equipos de alta direccion explica de forma positiva la rentabilidad de la empresa, y que
este resultado no estd moderado ademas por ninguna variable del entorno, tales como el grado
de diversificacion, el grado de concentracion o el crecimiento de los mercados en los que opera
la empresa. Los autores también sefialaban la superioridad de las empresas con presencia de
mujeres en los equipos de alta direccion con un analisis de diferencias de medias (t-test) frente
a las empresas sin ninguna mujer en los cuadros directivos.

Todos estos estudios reconocen que la correlacion entre el porcentaje de mujeres en los
consejos de administracion y los resultados de la empresa no es ninguna prueba de causalidad.
Si bien puede proponerse que la promocion continuada de la mujer a posiciones de liderazgo
en los equipos de direccion conlleva la obtencion de una mayor rentabilidad, también podria
argumentarse que las empresas con mejores resultados pueden sentir mas libertad para
experimentar con la promocion de mujeres a posiciones de mayor responsabilidad. También
pudiera ser que las organizaciones con mayor representacion femenina entre sus cuadros
directivos superiores tengan mas éxito porque en ellas se promociona a las personas en funcion
de sus méritos y capacidades. Otra explicacion es que las empresas presentan mejores
resultados porque los altos directivos han tomado las decisiones acertadas. Una de estas
decisiones podria ser incluir en los consejos de administracion a las mejores mentes
disponibles para seguir tomando decisiones acertadas, y rentables, para la empresa. Por otra
parte, ademas de la diversidad de género, existen otros posibles determinantes —innovacion,
satisfaccion del empleado, etc.- que también pueden estar contribuyendo de forma diferencial a
los resultados de la empresa.

Adams y Ferreira (2003) estudiaron la relacion entre el riesgo de la empresa y la
composicion del consejo de administracion de 1.462 grandes empresas estadounidenses. Los
resultados indicaban que un aumento en el riesgo de la empresa (medido por la desviacion
estandar de los rendimientos mensuales de las acciones) disminuia significativamente la
proporcion de mujeres en el consejo. El valor de la empresa (medido por la q de Tobin), el
tamafio de la empresa (ventas) y el tamafio del consejo de administracion estaban relacionados
positivamente con la proporcion de mujeres en el consejo (la edad de la empresa también
estaba positivamente relacionada en una muestra reducida de 358 empresas en las que estaba
disponible dicho dato). Las empresas con una mayor componente de la remuneracion basada en
resultados tenian también mas mujeres en el consejo.

Carter et al. (2003) estudiaron 638 empresas estadounidenses de la lista Fortune 1000 y
también encontraron una asociacion positiva significativa entre el valor de la empresa (medido
por la q de Tobin) y el porcentaje de mujeres en el consejo, después de controlar por la
direccion de causalidad y por un niimero de otros factores que podrian afectar al valor de la
empresa (rentabilidad sobre activos, numero de reuniones del consejo, tamafio del consejo,
sector, compensacion en acciones de los directivos, y tamafio de la empresa). Los autores no
tuvieron en cuenta en el analisis a las empresas que tenian una sola mujer directiva para reducir
la posibilidad de que estuvieran nombradas solo como efecto imagen. Los consejos con mayor
porcentaje de mujeres eran significativamente mas grandes, tenian una mayor proporcion de
minorias, tenian menos consejeros internos y, después de controlar por tamafio de empresa y
sector, tenian diferencias significativas en el valor de la empresa.
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Agrawal y Knoeber (2001) no encontraron apoyo para la hipotesis de que las empresas
contratan a las mujeres como directivas por razones ‘politicas’. Después de controlar por
tamafio del consejo, las empresas mas grandes tienen un mayor numero de consejeras externas
pero los autores encontraron aumentos similares en el nimero promedio de mujeres directivas
sin que las variables politicas estuviesen nunca relacionadas positivamente con la presencia de
mujeres directivas. Singh y Vinnicombe (2004) estudiaron las empresas de la lista FTSE 100 y
evidenciaron que las mujeres directivas con éxito tenian una experiencia corporativa y
cualificacion contrastadas, y no parecia que hubiesen sido contratadas por razones de imagen.

Existen muy pocos estudios que se hayan realizado sobre este tema fuera de Estados
Unidos. Du Rietz y Henrekson (2000) analizaron los resultados de la empresa y la presencia de
mujeres en los consejos de administracion de una muestra de empresas suecas. Los autores
encontraron que si no se controlaba por tamafio de empresa y sector, las empresas con mujeres
en el consejo parecian obtener peores resultados. Sin embargo, si se controlan estos factores, la
relacion estadistica no era significativa. En Dinamarca, Rose (2004-citado en Smith et al.,
2006) no encontré ninguna relacion significativa entre el porcentaje de mujeres en el consejo
de administracion de las grandes empresas danesas y el resultado de la empresa (medido por la
q de Tobin).

En el Reino Unido, Ryan y Haslam (2005) analizaron la cotizacion bursatil de las
empresas cotizadas en el indice FTSE 100 de la Bolsa de Londres, antes y después del
nombramiento de un hombre y/o una mujer para el consejo de administracion. Los resultados
muestran que habia una correlacion negativa pequeiia pero significativa entre el porcentaje de
mujeres en cargos directivos y el resultado de la empresa medido por la variacion en el precio
de las acciones. Sin embargo, no habia diferencias significativas en el resultado del afio 2003
entre las empresas que nombraban a una mujer para el consejo y las que nombraban a un
hombre, siempre comparandolos con la evoluciéon del indice FTSE 100. Un andlisis mas
desagregado de los datos evidenciaba que las empresas que nombraban a un hombre para el
consejo de administracion tenian una evolucién estable de la cotizacion, tanto si el
nombramiento se producia en el primer semestre del afio como si se producia en el segundo. En
cambio, si que variaba de forma significativa la cotizacion en funcion del periodo de
nombramiento cuando la persona nombrada era una mujer: cuando la mujer era nombrada en el
primer semestre (cuando la Bolsa estaba baja), la cotizacion mostraba un aumento lineal y
significativo en el tiempo; por el contrario, las empresas que nombraban a una mujer para el
consejo de administracion en el segundo semestre (cuando la Bolsa estaba alta),
experimentaban una estabilizacion en la cotizacion de la accion. Los autores sugieren que
parece que a las mujeres se las nombra para cargos de responsabilidad en los consejos de
administracion cuando existe una situacion de inestabilidad y malos resultados en la cotizacion
de la empresa’ y es necesario que los accionistas perciban un cambio radical de rumbo en la
estrategia de la empresa.

Smith et al. (2006) utilizaron datos de panel de las 2.500 mayores empresas danesas en
el periodo 1993-2001 y concluyen que, después de controlar por caracteristicas de la empresa y
direccion de causalidad, la relacion entre representacion femenina y resultados es ambigua y
depende de las medidas utilizadas de resultado de la empresa y de la proporcion de mujeres en
la direccion. En relacion con las mujeres en cargos directivos, el efecto positivo de la
existencia de una mujer en el cargo de presidente o director general, es solo significativo para
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el valor afiadido bruto. En cambio, si se amplia la definicion de alta direccion para incluir
también a los subdirectores, los coeficientes estimados se hacen significativos para tres de las
cuatro medidas propuestas de resultados. Respecto a la representacion de mujeres en el consejo
de administracion, los resultados son mas variados. Cuando se incluye una variable que mide la
proporcion de mujeres entre todos los miembros del consejo, solo existe un coeficiente positivo
y significativo (el del beneficio de explotacion en las actividades primarias) mientras que el
coeficiente para algunas medidas de resultados es negativo, aunque no significativo. Mas atn,
los autores demuestran que los efectos positivos sobre los resultados estan principalmente
relacionados con las directivas que tienen un titulo universitario, mientras que las que no tienen
titulacion universitaria ejercen una influencia mas pequefia o insignificante en el resultado de la
empresa. Ademas, las mujeres del consejo elegidas por un comité de seleccion o el personal
parecen tener un efecto positivo en los resultados de la empresa, algo que no se observa con
otras mujeres para las que el efecto es negativo, lo que los autores atribuyen al hecho de que
una parte significativa de las mujeres en consejos de administracion tiene lazos familiares con
los propietarios.

En Espafla, no se dispone de estudios que hayan analizado la relacion entre la
representacion femenina en los equipos de alta direccion y en consejos de administracion, y los
resultados de la empresa. Si que existen estudios que evidencian la escasa presencia de mujeres
en estos cargos y las caracteristicas diferenciales que tienen las empresas con una mayor
representacion femenina en los asientos de sus consejos de administracion. Asi, un estudio de
Olcese et al. (2005) sefiala que la diversidad de género en los consejos de administracion de las
sociedades cotizadas espaiiolas es reducida, pues tan solo un 4% de los asientos de los consejos
estaban ocupados por mujeres a finales del afio 2004, contando, aproximadamente, un 32% de
las sociedades con, al menos, una mujer consejero, y menos de un 8% con dos o mas mujeres
consejero. La mayoria de las mujeres (casi un 70%) son nombradas como consejeros
dominicales. Por su parte, otro estudio de Mateos et al. (2006) sobre la representacion
femenina en los consejos de administracion de las 1.150 mayores empresas espaiiolas en el afio
2003 con datos de la base SABI 32, indica que solo el 6,61% de los cargos estaban ocupados
por mujeres. La representacion femenina es mayor en las empresas familiares y en las
cooperativas, asi como en los sectores intensivos en mano de obra y orientados a los servicios.
Es mucho menor en los sectores industriales y tecnoldgicos. También se observa que la
representacion femenina disminuye cuando aumenta el tamafio de la empresa, y que aumenta,
aunque no de forma lineal, cuando lo hace el tamafio del consejo de administracion. Por tltimo,
la representacion femenina es mayor en las empresas que tienen un mayor grado de
sensibilizacion en cuanto a la conciliacion de la vida laboral y familiar.

La conclusion que parece extraerse de esta revision de la literatura es ambigua. Ademas
de las predicciones ambiguas de las perspectivas tedricas, las diferencias en las evidencias
empiricas pueden deberse a diferentes métodos de estimacion. En algunos estudios, no se
incluye ningun factor de control. Por ejemplo, el tamafio y la edad de la empresa (factores
ambos que pueden influir en el resultado de la empresa) pueden estar correlacionados con el
porcentaje de mujeres en el consejo de administracion, distorsionando el analisis si no se
incluyen como factores de control. Por otra parte, pueden existir otros factores influyentes en la
empresa pero que quizas no son observables o no estan disponibles para el investigador. Por
eso, el uso de datos de panel en los que se analiza a las mismas empresas durante un numero de
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afios puede ser un método mas robusto de analisis que un estudio transversal basado en un
unico afo de observacion.

A continuacion se realiza un estudio empirico sobre esta relacion con datos de empresas
espafiolas. Dado el caracter exploratorio del estudio y la ambigiiedad resultante de las teorias y
estudios previos realizados, no se plantean formalmente hipotesis de trabajo. Ademas, dada la
escasa representacion femenina en los cargos de alta direccion y consejos de administracion de
las empresas espafiolas ya evidenciada en otros estudios, el trabajo se propone analizar la
asociacion entre representacion femenina y resultados empresariales, estudiando otras variables
disponibles en la base de datos utilizada y que pueden influir también en esta relacion.

3. METODOLOGIA

Los datos utilizados en este trabajo proceden de un base de datos creada a partir de la
informacion recogida en la publicacion “Las 2.000 mayores empresas espafiolas” que edita
anualmente Fomento de la Produccion y que recoge datos de las 2.000 mayores empresas
espafiolas ordenadas por volumen de ingresos. Los datos utilizados corresponden al periodo
2000-2004 publicados en los informes de los afios 2001 a 2005. Dos son las razones por las
que se ha utilizado esta publicacion para nuestro estudio. En primer lugar, porque existe una
organizacion sin animo de lucro, llamada Catalyst (www.catalyst.org), que realiza el
seguimiento de las mujeres que ocupan puestos de alta direccion en las empresas de distintos
paises, lo cual constituye una fuente alternativa para verificar nuestra base de datos de mujeres
directivas. En segundo lugar, porque la representacion de mujeres en los equipos de alta
direccion es mayor en las empresas mas grandes (Agrawal y Knoeber, 2001; Carter et al.,
2003). En parte, esto es debido a que existe una relacion positiva entre el tamafio de la empresa
y el tamafio del equipo de alta direccion o del consejo de administracion. Los equipos y
consejos mas grandes tienen un mayor numero de puestos disponibles, lo que permite una
mayor representacion potencial de las mujeres.

Con la informacion recogida en la publicacion “Las 2.000 mayores empresas
espafiolas”, se realizd primero un estudio descriptivo de todas las empresas incluidas en el
informe, para cuantificar la diversidad de género existente en las empresas espafolas. En la
publicacion aparece el nombre de las personas que ocupan los cargos directivos y los puestos
en el consejo de administracion. El sexo de las personas se obtuvo a partir de dichos nombres,
consultando diccionarios en caso necesario cuando existia algiin tipo de dudas. Con este dato,
se pudo elaborar diversos ratios de porcentaje de mujeres en distintas posiciones directivas.

Posteriormente, se cre6 una base de datos con aquellas empresas de tamafio grande y de
las que apareciesen sus datos economicos. Para seleccionar las empresas grandes, se siguio la
recomendacion de la Comision Europea de 6 de mayo de 2003 (Diario Oficial de la Union
Europea L124 de 20-5-2003) que establece los siguientes criterios: nimero de empleados
mayor o igual de 250, facturacion superior o igual a 50 millones de euros, y balance mayor o
igual de 43 millones de euros. Por tanto, se descartd de la relacion recogida en la publicacion
“Las 2.000 mayores empresas espafiolas”, todas aquellas empresas que no se ajustaban a estos
criterios definitorios de empresa grande y de las que no figuraban sus datos econdmicos.
También se excluyd de la muestra a las empresas que no aparecian en todos los afos del
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periodo estudiado, asi como a aquellas de las que se carecia de informacion sobre los cargos de
alta direccion o consejo de administracion. Con estos criterios, la muestra de analisis para el
estudio de las relaciones entre resultados empresariales y representacion femenina quedd
reducida a 625 empresas.

Los datos econémicos incluidos en la publicacion son los de: ingresos (cifra anual de
ventas, excluido el IVA), plantilla (nimero medio anual de empleados), beneficio neto
(resultado de la empresa deducidos los impuestos), valor afiadido (beneficio neto, coste
empresa del personal, coste financiero, amortizaciones ¢ impuestos) y cash-flow (beneficios
netos mas amortizaciones). Con estos valores econoémicos, se calcularon las siguientes ratios:
beneficio neto/ingresos; valor aiadido/ingresos; cash-flow/ingresos.

4. RESULTADOS

4.1. Representacion femenina en las 2.000 mayores empresas espafiolas

En primer lugar, se describen los datos cuantitativos del conjunto de empresas incluidas
en la edicion del afio 2005 de la publicacion “Las 2.000 mayores empresas espaiolas” de
Fomento de la Produccion. Los datos corresponden a las 2.003 mayores empresas espafiolas
por volumen de ingresos en el afio 2004, y en la informacioén de las empresas se recogen 9.875
cargos de alta direccion y del consejo de administracion, de los cuales 724 (el 7,33% del total)
estan ocupados por mujeres. El nimero de empresas que tiene al menos a 1 mujer en un cargo
de alta direccion o de consejo de administracion asciende a 538, lo que representa el 26,91% de
las 1.999 empresas del informe en las que se recogen datos de las personas que ocupan cargos.
La tabla 1 recoge la distribucion de estas 538 empresas en funcién del nimero de cargos que
estan ocupados por mujeres. Se observa que en el 75,28% de las empresas en las que existen
mujeres solamente hay una que esté desempefiando un cargo. Por tanto, el porcentaje de las
mayores empresas espafiolas en las que haya al menos 2 cargos de alta direccion o consejo de
administracion desempefiados por una mujer se reduce a un escaso 6,6%.

En la tabla 2 se recoge la informacion descriptiva del nimero y porcentaje de cargos de
cada sector que estan ocupados por mujeres, y del numero y porcentaje de empresas de cada
sector que tienen a mujeres ocupando cargos de alta direccion y consejo de administracion. La
clasificacion de sectores en la tabla 1 es la misma que la que recoge la publicacion de Fomento
de la Produccion. Se observa que la representacion femenina (porcentaje de cargos ocupados
por mujeres) es menor en los sectores industriales y tecnologicos (mineria, material eléctrico,
vidrio, vehiculos, cemento, energia, electronica, etc.) y es mayor en los sectores orientados a
los servicios (informatica, publicidad y marketing, telecomunicaciones, comercial, etc.). Esta
misma interpretacion se deduce del analisis comparativo entre sectores del porcentaje de
empresas que tienen al menos un cargo desempefiado por una mujer. La tltima columna a la
derecha de la tabla 2 evidencia que hay muchos sectores en los que, como mucho, solo hay 1
mujer ocupando algin cargo de alta direccion o del consejo de administracion.

Se ha realizado también un analisis comparativo del porcentaje de empresas con

mujeres en cargos y del porcentaje de cargos desempefiados por mujeres, en funcion del grado
.y 4 .,
de segregacion de sexo en el empleo en cada sector”. Para hacer esta comparacion, se han
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utilizado los datos por sectores econdomicos que elaboraron Caceres et al. (2004) para estudiar
la segregacion ocupacional y sectorial de la mujer en el mercado de trabajo espaiiol. Los datos
indican que en los sectores en los que la participacion de las mujeres en el empleo del sector es
superior a la media (36,97%) hay un mayor porcentaje de representacion femenina en cargos
directivos y de consejo de administracion y la diferencia es estadisticamente significativa si se
compara con los sectores con participacion de las mujeres en el empleo inferior a la media
(6,6% vs. 5%; p=0,076). También es significativa la diferencia entre sectores con porcentaje de
empleo femenino superior o inferior a la media (36,97%) al comparar el porcentaje de
empresas con mujeres en cargos frente a las empresas que no tienen representacion femenina:
en las empresas de sectores con porcentaje de empleo femenino superior a la media, el
porcentaje de empresas con mujeres en cargos es del 34%, mientras que en las empresas de
sectores con porcentaje de empleo femenino inferior a la media, el porcentaje de empresas con
mujeres en cargos es del 26%, y la diferencia es estadisticamente significativa (p=0,036).

A continuacion, la tabla 3 recoge la informacion relativa a los cargos de alta direccion y
de consejo de administracion que ocupan las mujeres en las mayores empresas espafiolas. De
los 724 cargos incluidos en la publicacion, un total de 253 (34,9%) corresponden a cargos del
gobierno de las empresas, mientras que los 471 restantes (65,1%) son los cargos de alta
direccion ocupados por mujeres. Destaca que el cargo principalmente ocupado por las mujeres
sea el de Secretario (117 en total), y que de las 538 empresas con cargos desempeiiados por
mujeres, en 79 de ellas (14,6%) el cargo de Secretario sea el tinico en el que hay una mujer. En
cuanto a los cargos de alta direccion, se observa que la mujer directiva tiende a desempefiar en
mayor medida tareas de direccion en las funciones de marketing y recursos humanos, y en
menor medida en las funciones tecnoldgicas (operaciones, I+D y sistemas de informacion). La
menor representacion femenina en la direccion de actividades tecnologicas es debida tanto al
sesgo de la mayor presencia en sectores orientados a los servicios que en los industriales y
tecnologicos donde se encuentran estos cargos con mas frecuencia, como a la menor
participacion de la mujer en las carreras tecnoldgicas y los puestos laborales a los que de ellas
se acceden.

4.2. Resultados empresariales y representacion femenina en las mayores empresas
espafiolas

Como ya se ha indicado en el apartado de metodologia, se ha utilizado una muestra de
625 empresas para las que se disponia de informacion en el periodo 2000-2004 sobre sus datos
economicos. No existen diferencias significativas entre esta muestra y la poblacion total del
informe en cuanto a la representacion femenina en cargos de alta direccion y consejos de
administracion: en el 70,9% de las empresas de esta muestra no hay ninguna mujer ocupando
cargos, en el 22,2% de empresas hay so6lo 1 mujer, y en el 6,8% restante hay al menos 2
mujeres en cargos de responsabilidad de alta direccion y/o consejo de administracion. Respecto
al periodo 2000-2004 de estudio, los datos de la muestra indican que en el 69,4% de las
empresas no ha variado el nimero de mujeres que ocupan cargos, mientras que ha disminuido
en el 11,7% y aumentado en el 19% de las empresas”.

Se ha realizado primero un analisis de diferencia de medias (t-test), comparando las

empresas que no tenian representacion femenina en cargos de alta direccion y consejos de
administracion con las que si la tenian en el afio 2004. Los datos que se han comparado
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corresponden a los ratios de rentabilidad y magnitudes econdmicas del afio 2004, asi como a la
variacion de algunas de estas variables en el periodo 2000-2004. La tabla 4 muestra los
resultados del andlisis. Se observa que hay una diferencia estadistica significativa de
rentabilidad entre ambos grupos de empresas: las empresas con representacion femenina han
obtenido una mayor rentabilidad sobre ingresos. También se observa que las empresas con
representacion femenina han experimentado una variacion positiva de la rentabilidad sobre
ingresos en el periodo 2000-2004, mientras que las empresas sin representacion han tenido una
evolucion negativa de este ratio de rentabilidad aunque la diferencia no es estadisticamente
significativa. Respecto a otras variables que denotan caracteristicas de estas empresas, se
aprecia en la tabla que las empresas sin representacion femenina son, en promedio, mas
grandes (empleo e ingresos) y generan mas valor afadido y cash-flow que las que tienen
mujeres en cargos, aunque las diferencias no son estadisticamente significativas. Por otra parte,
las empresas con representacion femenina tienen valores mdas altos de la ratio cash-
flow/ingresos y de valor afiadido/ingresos, si bien la diferencia solo es estadisticamente
significativa para la primera de ellas.

Se ha realizado adicionalmente el analisis comparativo de medias, separando la
representacion femenina en cargos del consejo de administracion por una parte y en cargos de
la alta direccion por otra. Considerando primero la representacion en el consejo de
administracion, los datos indican que las empresas con representacion femenina en los consejos
tienen también mayor rentabilidad sobre ingresos (5,35% vs. 4,41%) aunque las diferencias no
son estadisticamente significativas (p=0,482). Las empresas sin representacion femenina en
consejo de administracion son también en promedio, mas grandes (empleo e ingresos) y
generan mas valor afiadido que las que tienen mujeres en cargos del consejo, aunque las
diferencias no son estadisticamente significativas.

Si se considera ahora solamente a los cargos en alta direccion para analizar las
diferencias de medias, las empresas con representacion femenina tienen mas rentabilidad sobre
ingresos y la diferencia es estadisticamente significativa (6,5% vs. 3,99%; p=0,032). En este
caso, se obtiene que las empresas con representacion femenina han crecido més en el periodo
2000-2004, en términos de empleo (1,14 vs. 0,45) y las diferencias son estadisticamente
significativas (p=0,076). Las empresas sin representacion femenina son mas grandes en empleo
pero menos en ingresos, aunque ninguna de las diferencias es significativa. Por su parte, las
empresas con representacion femenina en cargos de alta direccion tienen ratios mas altos de
valor afladido/ingresos y cash-flow/ingresos, si bien estas diferencias tampoco son
estadisticamente significativas.

Respecto a la variacion de la representacion femenina en el periodo 2000-2004,
unicamente se han obtenido diferencias significativas de medias en la variacion del empleo y
en la ratio valor afadido/ventas. Las empresas en las que ha aumentado la representacion
femenina han aumentado mas su empleo que las que han mantenido o disminuido dicha
representacion (1,28 vs. 0,38; p=0,038). Asimismo, la ratio valor afiadido/ventas es mayor en
las empresas cuya representacion femenina ha aumentado (0,36 vs. 0,30; p=0,030). Las
empresas que han aumentado la representacion femenina tienen una ratio mas alta de
beneficio/ingresos, tanto en el afio 2004 como en el periodo 2000-2004 pero la diferencia con
las empresas cuya representacion femenina se ha mantenido o disminuido no resulta
significativa.
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Los datos de la tabla 5 sugieren que la relacion entre representacion femenina en cargos
y los resultados de la empresa puede no ser lineal, que es lo que se ha postulado en los estudios
empiricos planteados hasta ahora. En la tabla se indica el nimero promedio de mujeres que
ocupan cargos de consejo de administracion y alta direccion en las empresas de la muestra,
segun el cuartil de cada una de las ratios que hay en las distintas columnas de la tabla. El
primer cuartil corresponde a las empresas con el valor mas alto de la ratio y asi sucesivamente.
Por ejemplo, se observa que para la ratio de beneficio/ingresos, el mayor promedio de
representacion femenina se da en las empresas situadas en el primer cuartil de rentabilidad,
pero luego disminuye hasta que vuelve a aumentar. Por tanto, la relacion entre la
representacion femenina y la rentabilidad de beneficio sobre ingresos, adoptaria graficamente
la forma de una U. Lo mismo ocurre para el resto de ratios del afio 2004. Respecto a la
variacion en el periodo 2000-2004 de las ratios del beneficio sobre ingresos o sobre recursos
propios, se observa una relacion en forma de U para la primera pero una relacion lineal
negativa para la segunda: la representacion femenina es menor en las empresas cuya ratio de
beneficio/ingresos ha tenido un comportamiento intermedio en el periodo 2000-2004.

Se han realizado también analisis de regresion para explicar la existencia de
representacion femenina y el nivel de la misma en cargos de consejo de administracion y alta
direccion de las empresas de la muestra. La variable del numero total de cargos de alta
direccion y consejo de administracion esta correlacionada con la variable de tamafio de la
empresa ya sea medido por la cifra de empleo (r=0,169 p=0,000) o por la de ingresos (r=0,223
p=0,000) por lo que no se ha incluido el tamafio de empresa en el analisis de regresion, sino el
del nimero de cargos existentes, considerando que la mujer tendrd mas oportunidades de, por
ejemplo, formar parte de un consejo de administracion cuanto mayor sea el nimero de puestos
existente.

Se ha efectuado primero una regresion logistica para explicar la existencia de cargos
ocupados por mujeres en las empresas, utilizando como variables independientes: el numero de
cargos existentes, la ratio de beneficio/ingresos como medida de resultados de la empresa y la
tipologia de sector (feminizado o masculinizado, segun que el porcentaje de empleo femenino
en el sector fuera superior o inferior a la media)’. Los datos de la tabla 6 indican que la
existencia de un mayor numero de cargos representa una mayor oportunidad para la
representacion femenina, y que ésta se da en las empresas orientadas a servicios. Por su parte,
la variable de resultados evidencia que las empresas con mayor ratio beneficio/ingresos son
aquellas en las que las mujeres ocupan cargos en consejos de administracion y alta direccion’.

En segundo lugar, se ha realizado una regresion lineal para explicar el nlimero de cargos
ocupados por mujeres, asi como el porcentaje de mujeres en el total de cargos de consejo de
administracion y alta direccion. Se ha incluido también la variable tipo de sector (feminizado-
masculinizado) y la ratio beneficio/ingresos. Los datos de la tabla 7 indican que la variable de
segregacion de empleo resulta significativa para explicar el numero de mujeres pero no para
explicar el porcentaje de mujeres en cargos®. La variable de resultados explica de forma
positiva el porcentaje de mujeres en cargos’.

Por tultimo, se ha realizado una regresion lineal para explicar la variacion en la

representacion femenina en el periodo 2000-2004. Se ha incluido también en la ecuacion la
variable del tipo de sector (feminizado-masculinizado) y del niimero total de cargos existentes,
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pero ahora se han afadido las variaciones relativas de empleo y de resultados en el periodo
2000-2004. Los datos de la regresion que aparecen en la tabla 8 indican que la variacion de
resultados no explica la variacion de la representacion femenina en cargos de consejos de
administracion y alta direccion'®. Solamente se explica esta variaciéon por el hecho de que ha
sido en las empresas con mayor nimero de cargos, donde se ha producido la representacion
femenina o ha aumentado si ésta ya existia con anterioridad al afio 2000.

4.3. Interpretacion de los resultados

Los datos analizados y elaborados en este estudio confirman los obtenidos en los
trabajos de Olcese et al. (2005) y Mateos et al. (2006) sobre la escasa representacion femenina
en los cargos de consejos de administracion, asi como sefialan también la escasa presencia en
cargos de la alta direccion. Esta situacion es mas acusada en los sectores industriales y
tecnologicos que en los sectores orientados a los servicios. También refuerzan lo obtenido en
otros trabajos (por ejemplo, Smith et al., 2006) respecto a que la significacion estadistica de la
relacion entre representacion femenina y resultados de la empresa depende de la medida que se
utilice para cuantificar estas variables.

La relacion positiva entre representacion femenina y resultados de la empresa indica que
para algunas empresas, los inversores pueden considerar que una mayor diversidad de género
se relaciona favorablemente con un mejor comportamiento bursatil. Ello puede implicar que
sean los propios inversores quienes tomen un papel activo en estimular una mayor presencia
femenina en las empresas de las que son propietarios como forma de promover la igualdad de
género y mejorar potencialmente el rendimiento de su inversion.

Los datos del estudio indican también que la presencia de mujeres en cargos de alta
direccion y consejos de administracion es mayor en las empresas de sectores con mayor
porcentaje de mujeres en la plantilla. Que la representacion femenina en cargos de alta
responsabilidad sea mayor en sectores mas feminizados refuerza la segregacion ocupacional de
la mujer en el mercado laboral espafiol, al igual que lo indica la mayor presencia en un tipo de
cargos directivos que en otros.

Esta segregacion en el mercado ocupacional, que explica parcialmente las diferencias
salariales entre mujeres y hombres, puede servir también para interpretar la significacion
estadistica de las variables de resultados empresariales en la explicacion de la representacion
femenina en cargos de alta direccion y consejos de administracion. El tipo de sector (orientado
a servicios) y el tamafio del equipo directivo y/o consejo de administracion son las variables
mas explicativas. La representacion femenina tiene mayores oportunidades de producirse en las
empresas con equipos mas grandes (ya sea por tamaiflo o por diversificacion), lo que concuerda
con los resultados obtenidos en otros estudios (Agrawal y Knoeber, 2001; Carter et al., 2003).
Asimismo en las empresas orientadas a servicios, que es en las que puede existir una mayor
rentabilidad sobre ingresos debido a los mayores margenes, es en las que existe una mayor
representacion femenina. También es significativa la representacion femenina en las empresas
con una mayor capacidad de ahorro o de generaciéon de recursos, lo que constituye otro
indicativo de la presencia de mujeres directivas en empresas con mejores resultados.
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5. CONCLUSION

Este trabajo ha estudiado la relacion entre resultados empresariales y representacion
femenina en cargos de consejos de administracion y alta direccion en una muestra de grandes
empresas espafiolas en el periodo 2000-2004. Los resultados obtenidos evidencian que la
escasa representacion femenina en estos cargos es aun mas acusada en los sectores industriales
y tecnologicos que en los sectores orientados a los servicios. La representacion femenina en
cargos es mayor en los sectores con un porcentaje de mujeres en la plantilla superior a la media
del conjunto de sectores. La significacion estadistica y el signo de la relacion entre
representacion femenina y resultados de la empresa depende de la medida utilizada para
cuantificar estas variables. Por otra parte, la relacion entre representacion femenina y
resultados puede no ser lineal, como se ha postulado en los estudios realizados hasta ahora,
sino en forma de U, siendo mas bajo el nivel de representacion en las empresas con niveles
intermedios de rentabilidad. La variacion de los resultados empresariales en el periodo 2000-
2004 no explica la variacion de la representacion femenina en cargos de consejo de
administracion y alta direccion en ese periodo.

Existen una serie de limitaciones en este estudio que deben ser tenidas en cuenta para
futuros trabajos. En primer lugar, las derivadas de la propia fuente de informacion ya que no
constituye un registro exhaustivo de los cargos directivos existentes en las empresas. En
segundo lugar, el estudio se ha centrado en las grandes empresas (mas de 250 empleados), en la
medida en que pueden ser aquellas en las que potencialmente exista una mayor diversidad de
género en los consejos de administracion y equipos de alta direccion. No obstante, en el caso
espafiol la relacion entre representacion femenina y tamafio de empresa no es lineal por lo que
la inclusion de medianas empresas en los analisis del mercado espafiol podria mejorar quizas la
robustez de las relaciones estadisticas. Es posible incluso que en las empresas mas pequefias, la
relacion entre representacion femenina y resultados sea aun mas positiva, en la medida en que
los esfuerzos individuales tengan mas efecto en las organizaciones pequefias que en las
grandes.

No obstante, este tipo de analisis estadisticos adolece, en general, del desconocimiento
de las capacidades directivas y del estilo de liderazgo de las mujeres directivas, cuya medida de
representacion se correlaciona con los resultados de la empresa. Si existen diferencias de
comportamiento entre las mujeres y hombres del equipo de alta direccion y del consejo de alta
direccion, habria que valorar cual es el papel que tienen esas diferencias de unas empresas a
otras para explicar mejor las diferencias en resultados que se observan en empresas con distinto
grado de representacion femenina. Esta variable seria necesario incluirla en un estudio que
utilizase la metodologia de eventos para analizar la reaccion de la cotizacion bursatil de una
empresa ante el anuncio de la incorporacion de una mujer a un puesto de alta direccion y/o del
consejo de administracion.

NOTAS

" El Cadigo o Informe Olivencia es el resultado del encargo que el Consejo de Ministros hizo a una comision especial
de expertos en 1997. Publicado el 26 de febrero de 1998, consta de veintitrés recomendaciones a tomar en
consideracion por las empresas espafiolas relacionadas con diferentes aspectos de los consejos de administracion,
haciendo hincapié en la necesidad de incorporar a este organo de gobierno una mayoria de consejeros externos (no
vinculados con la direccion de la empresa), la separacion de los cargos de presidente y primer ejecutivo de la sociedad,
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la creacion de comisiones delegadas en el seno del consejo, el establecimiento de una adecuada frecuencia de
reuniones del consejo y la reduccion del numero de consejeros de forma que se incremente la operatividad en los
procesos de toma de decisiones. Posteriormente, el informe Aldama (2003) abord6 los problemas que fueron objeto del
informe Olivencia y afiadi6 otros no recogidos por el mismo; entre los problemas tratados en el informe Aldama cabe
mencionar los relativos a la especificacion de los deberes de lealtad y diligencia, la definicion de los conflictos de
interés, el funcionamiento de los consejos de administracion y la junta general de accionistas, asi como la relacion
entre las empresas cotizadas y otras empresas con las que mantienen relaciones comerciales o de servicios de
asesoramiento.

% El codigo indica que cuando sea escaso o nulo el nimero de consejeras, el consejo debera explicar los motivos y las
iniciativas adoptadas para corregir tal situacion. Cuando existan vacantes, se debera garantizar que la empresa busque
deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres que retinan el perfil profesional buscado.

* Los autores acufian el término glass cliff (acantilado de cristal), en comparacion con el mas conocido de glass ceiling
(techo de cristal), para referirse a esta situacion en la que se nombra a una mujer cuando las circunstancias
organizativas son mas precarias y problematicas, y por tanto hace falta un cambio radical de rumbo que puede quedar
evidenciado con el nombramiento de una mujer.

* Existe una correlacion positiva y significativa (r=0,591 p=0,000) entre la tipologia del sector (industrial-tecnologico
u orientado a servicios) y la participacion femenina en el empleo del sector (inferior o superior a la media del 36,97%).
Los sectores orientados a servicios tienen también un porcentaje de empleo femenino superior a la media del conjunto
de actividades econémicas.

> En 71 empresas aument6 en 1 mujer la representaciéon femenina, en 16 empresas aumentd en 2 mujeres, y en 4
empresas aumento en 3 mujeres o mas. Por su parte, 45 empresas disminuyeron en 1 mujer la representacion femenina
y en otras 11 se disminuy6 en 2 o mas mujeres.

% Se ha realizado también esta regresion utilizando la variable del tipo de sector por la de industrial-servicios. Dado
que existe una elevada correlacion entre ambas variables de tipologia del sector (r=0,591 p=0,000), no se han
introducido conjuntamente en las regresiones. No cambian los resultados obtenidos, excepto que la variable de la ratio
beneficio/ingresos es menos significativa.

" Se ha repetido esta regresion con las otras dos ratios elaboradas (valor afiadido/ingresos y cash-flow/ingresos) pero
no han resultado estadisticamente significativas.

8. Si se sustituye la variable del tipo de sector por la de industrial-servicios, entonces si que resulta estadisticamente
significativa dicha variable para la representacion femenina en ambas medidas: el porcentaje de mujeres en cargos es
mayor en las empresas orientadas a servicios. Otro cambio que se produce al considerar la variable tipo de sector
industrial-servicios es que la variable de resultados no resulta estadisticamente significativa.

® Se ha repetido esta regresion con las otras dos ratios elaboradas (valor afiadido/ingresos y cash-flow/ingresos) pero
no han resultado estadisticamente significativas.

1% No se producen modificaciones en la significacién de ninguna de las variables si se cambia la variable del tipo de
sector (industrial-tecnologico u orientado a servicios). Se ha repetido esta regresion con las otras dos ratios elaboradas
de resultados (valor afiadido/ingresos y cash-flow/ingresos) pero no son estadisticamente significativas.
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ANEexo

Tabla 1. NUmero y porcentaje de empresas espafiolas que tienen a mujeres en cargos de
alta direccidn y/o del consejo de administracion

N° % total empresas con mujeres en % empresas del
cargos de alta direccion y/o informe con datos de
consejo de administracion cargos (n = 1.999)
Empresas con 1 mujer en cargo 405 75,28 20,26
de alta direccion y/o consejo de
administracion
Empresas con 2 mujeres en 99 18,41 4,95

cargo de alta direccion y/o
consejo de administracion

Empresas con 3 mujeres en 23 4,27 1,15
cargo de alta direccion y/o
consejo de administracion

Empresas con 4 mujeres en 8 1,48 0,40
cargo de alta direccion y/o
consejo de administracion

Empresas con 5 mujeres en 2 0,37 0,10
cargo de alta direccion yo
consejo de administracion

Empresas con 8 mujeres en 1 0,19 0,05
cargo de alta direccion y/o
consejo de administracion

Total 538 100 26,91

Fuente: Elaboracion propia con datos de la publicacion ‘Las 2.000 mayores empresas
espafiolas” de Fomento de la Produccion, edicion del afio 2005

Tabla 2. Informacién sectorial sobre la presencia de mujeres en cargos de alta direccion
y/o consejo de administracion en las mayores empresas espafiolas

N° de % cargos con Ne % empresas % total
cargos mujeres sobre empresas con mujeres en empresas con
ocupados total de cargos | con mujeres cargos sobre mujeres en 2
por mujeres del sector en cargos total empresas cargos 0 mas
del sector
Aceites y aceitunas 5 7,8 4 23,5 0,2
Actividades diversas 44 10,7 31 30,1 2.4
Alimentacion 71 17,3 58 31,7 3,7
Bebidas 28 9,0 17 36,9 8,7
Caucho y neumadticos 6 10,3 4 33,3 8,3
Cemento 3 4.0 3 21,4 0
Comerciales 24 6,5 19 20,0 3,1
Comerciales automocion 23 9,0 14 26,9 9.6
Comerciales farmacéuticos 34 22,2 24 50,0 12,5
Confeccion y géneros de 15 14,8 10 58,8 17,6
punto
Construccion e 41 8,1 28 23,9 2,5
inmobiliarias
Construcciones mecénicas 21 4.8 20 17,8 0,9
Electrodomésticos 10 5,6 8 27,5 0,7
Electronica 2 43 2 20,0 0
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Energia 10 3,7 8 15,7 3,9
Financieras 6 6,3 6 26,1 0
Grandes almacenes y 38 6,3 29 27,6 6,6
cadenas alimenticias

Hosteleria y turismo 28 8,9 21 32,8 4.7
Industria farmacéutica 24 9,1 15 27,7 5,5
Informatica 29 11,0 17 333 11,7
Ingenieria 8 4.2 5 13,1 7,9
Madera, corcho y muebles 5 6,8 4 28,5 7,1
Material eléctrico 8 2.9 8 16,6 0
Materiales construccion 5 3,3 5 12,8 0
Medios de comunicacion 37 9,6 23 353 6,1
Metalurgia no férrea 3 4.4 3 20,0 0
Mineria 1 2,0 1 11,1 0
Papel y cartén 8 4,7 7 21,2 3,0
Perfumeria y detergentes 21 13,3 13 54,2 12,5
Piel, calzado y curtidos 2 6,2 2 33,3 0
Plasticos 2 1,7 2 7,1 0
Productos lacteos 3 2.7 3 12,5 0
Publicidad y marketing 17 12,5 13 50,0 7,7
Quimica 17 5,0 15 22,0 2.9
Seguros 32 5,2 25 20,1 4,0
Servicios publicos 17 7,6 14 33,3 7,1
Siderometalurgia 2 1,2 2 5,5 0
Telecomunicaciones 28 10,9 19 38,7 12,2
Textil 3 5,0 3 20,0 0
Transporte y logistica 37 7,9 27 33,3 12,3
Vehiculos 5 3,9 5 26,3 0
Vidrio 1 1,4 1 7,1 0
Total 724 7,33 538 26,86 4,9

Fuente: Elaboracion propia con datos de la publicacion ‘Las 2.000 mayores empresas espafolas’
Produccion, edicion del afio 2005

de Fomento de la

Tabla 3. Distribucién de los cargos ocupados por mujeres en las mayores empresas espafiolas

Ne %
Presidente 46 6,3
Vicepresidente 48 | 6,6
Secretario 117 | 16,1
Vicesecretario 1 0,1
Consejera 41 5,6
Directora de marketing/comercial/ventas/franquicias/exportacion/publicidad/postventa 88 | 12,1
Directora de recursos humanos/seleccion/formacion 85 | 11,7
Directora financiera/control presupuestario/inversiones 60 | 8.2
Directora de comunicacion/relaciones publicas 42| 58
Directora de administracion/asuntos legales/administradora 40| 5,5
Directora general/subdirectora general/Gerente 36 | 49
Directora de operaciones/compras/calidad/logistica 32 | 44
Directora de informatica/sistemas de informacion/Internet 14 1,9
Directora de I+D/ingenieria/técnica 11 L5
Otros cargos directivos: organizacion/estrategia/planificacién/estudios 63 8,7

Fuente: Elaboracion propia con datos de la publicacion ‘Las 2.000 mayores empresas espafiolas’ de Fomento de la

Produccioén, edicion del afio 2005
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Tabla 4. Comparacion de medias entre empresas sin y con representacion femenina en
cargos de alta direccion y consejos de administracion

Empresas Empresas Nivel de
sin mujeres | con al significacion
en cargos menos 1 pdela
Afio 2004 mujer en diferencia de
(n=443) cargos medias
Afio 2004
(n=182)
% Beneficios/Ingresos afio 2004 3,81%* 6,22 0,027
Variacion ratio beneficios/ingresos periodo 2000-2004 -2,64 2,33 0,146
% Valor afiadido/Ingresos afio 2004 31,59 35,04 0,211
% Cash-flow/Ingresos afio 2004 10,40* 13,33 0,092
Ingresos afio 2004 908 814 0,621
Empleo afio 2004 3.537 3.109 0,587
Beneficio neto afio 2004 48,6 41,5 0,676
Valor afiadido afio 2004 307 231 0,440
Cash-flow afo 2004 131 111 0,714
Variacion (%) empleo periodo 2000-2004 38,94 95,18 0,299

Nota: Las cifras de ingresos, beneficio neto, valor afiadido y cash-flow estan expresadas en millones de euros. La
comparaciéon de medias se ha contrastado con la prueba de t de student. Variables con diferencia de medias
significativas con el estadistico p: *p<0,1 **p<0,05

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5. NUmero promedio de mujeres en cargos de consejos de administracion y alta
direccién, en funcién del cuartil de distintas ratios financieras

Beneficio Valor afladido/ingresos Cash-flow Variacion ratio
/ingresos Ao 2004 /ingresos beneficio/ingresos periodo
Afio 2004 Afio 2004 2000-2004

1° cuartil 0,49 0,55 0,45 0,80

2° cuartil 0,27 0,27 0,25 0,38

3° cuartil 0,37 0,19 0,30 0,37

4° cuartil 0,41 0,40 0,45 0,48

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 6. Regresion logistica de la existencia de cargos ocupados por mujeres (afio 2004)

Numero total de cargos en consejo de administracion y alta 0,214%**
direccion (62,858)
Resultados de la empresa: beneficio/ingresos 2,095%*
(4,322)
Tipo de sector (masculinizado-feminizado) 0,365%*
(3,450)
Estadisticas del modelo R* Nagelkerke = 0,181
-2 10g=653,67
Chi-cuadrado=83,17
P = 0,000
N =625

Notas: La variable Tipo de sector toma valor 0 si el sector tiene un empleo femenino inferior a la media y toma valor 1
si es superior. Los valores de Wald se indican entre paréntesis. Nivel de significacion: ¥*p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01
Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 7. Regresion lineal de la representacion femenina en cargos de consejos y alta direccion

N° de mujeres en

% de mujeres sobre

cargos total de cargos
Numero total de cargos en consejo de administracion y 0,399%** 0,072*
alta direccion (10,809) (1,780)
Resultados de la empresa: beneficio/ingresos 0,054 0,069*
(1,463) (1,714)
Tipo de sector (masculinizado-feminizado) 0,080** 0,063
(2,161) (1,570)
Estadisticas del modelo R?=0,171 R?=0,014
R*aj.=0,167 R? aj. = 0,009
F=42,08 F=2936
P =0,000 P =0,033
N =625 N =625

Notas: La variable Tipo de sector toma valor 0 si el sector tiene un empleo femenino inferior a la media y
toma valor 1 si es superior. Valores de t-student entre paréntesis. Nivel de significacion: *p<0,1

**p<0,05 ***p<0,01
Fuente: Elaboracion propia

Tabla 8. Regresion lineal de la variacion de la representacion femenina en cargos de

consejos y alta direccion

Variacion del n°® de
mujeres en cargos

Variacion del % de
mujeres sobre total

de cargos
Numero total de cargos en consejo de administracion y 0,190%** 0,026
alta direccion (3,902) (0,530)
Variacion relativa del empleo de la empresa en el periodo 0,006 -0,032
2000-2004 (0,120) (0,641)
Variacion relativa de los resultados de la empresa (1) en 0,012 0,034
el periodo 2000-2004 (0,256) (0,680)
Tipo de sector (masculinizado-feminizado) 0,018 0,025
(0,372) (0,507)
Estadisticas del modelo R*=0,037 R*=0,004
R*aj. =0,028 R? aj. =-0,006
F=3,939 F=0,365
P =0,004 P=0,834
N =483 N =483

Notas: (1) La medida de resultados de la empresa utilizada es la ratio beneficio/ingresos. La variable Tipo de sector
toma valor O si el sector tiene un empleo femenino inferior a la media y toma valor 1 si es superior. Valores de t-
student entre paréntesis. Nivel de significacion: *p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01

Fuente: Elaboracion propia
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