¢Donde estan las consgjeras?. un analisis de la ausencia de
mujeres en los Consg os de Administracion de las mayores
empresas esparolas.

L orenzo Escot Mangas
Escuela Universitaria de Estadistica
Universidad Complutense de Madrid
Avda Puertade Hierro s/n
28040 Madrid
escot@ccee.ucm.es

Ricardo Gimeno Nogués
Departamento de M étodos Cuantitativos, Universidad Pontificia Comillas
r gimeno@cee.upco.es

Ruth Mateos de Cabo
Departamento de Empresa, Universidad San Pablo-CEU
matcab@ceu.es

Marzo 2007
Versién para ser presentadaen €
X Encuentro de Economia Aplicada
acelebrar en Logrofio dd 14 d 16 de Junio de 2007

Resumen:

En este trabgo se presentan los resultados de un estudio donde se ha procedido a la
cuantificacion de la presencia de la mujer en los 6rganos de gobierno de las empresas
egpafiolas mas importantes segin sus ingresos de explotacion. Adl, tras redizar un
repaso de las digtintas gportaciones en la materia, se expondran los resultados de nuestro
gercicio de identificacion dd sexo de los miembros del Consgo de administracion de
las principaes empresas espafiolas seglin la informacion proporcionada por la base de
datos SABI (Sistema de Bdances Ibéicos) que eabora la empresa Informa. Los
primeros resultados del andisis de las 1000 mayores empresas muestran que solo €
23% de éstas cuentan con aguna mujer entre sus consgeros, sendo mujeres dlo @ 7%
dd totad de consgeros andizados. Para profundizar en € andiss de edta escasa
representacion femenina en los consgos de administracion, redizaremos un andisis de
regreson utilizando los modelos probit agrupados para identificar qué caracteristicas
muestran las empresas en las que S exige d menos una consgera Andizando
caracteridicas de la empresa como su tamafio, forma juridica, ratios de rentabilidad y
productividad, sectores de actividad, etc. trataremos de obtener un perfil de la empresa
tipo en la que es mas probable encontrar mujeres entre sus miembros del consgo de
adminigtracion.

JEL Classification: J16, M14
Palabrasclave consgo de adminigracion, iguddad de género discriminacion de
género.



1. Introduccién

En d desarollo de la carera profesona en una empresa d nombramiento para entrar
en d Consgo de Adminigtracion supone acanzar la cumbre. El porcentge de mujeres

encontrado en todos los estudios redizados hasta la fecha demuestra que son pocas las

que llegan.

El objetivo del presente trabgo es € estudio de la presencia de la mujer en los consgos
de adminigracién de las principdes empresas espafiolas ampliando la base dd estudio
hacia tipologias empresarides que no son recogidas en estudios previos, asi como la
identificacion de aguellos factores explicativos de su presencia en dichos érganos de
gobierno y la cuantificacion del efecto de estos factores sobre la probabilidad de que

una empresa cuente con mujeres en su consgo de administracion.

Asi, segun € Informe de 2002 de Corporate Women Directors International (CWDI)
sobre las mayores 300 empresas espafiolas, 0lo € 4,6% de los miembros directos de los
consgos de administracion de estas empresas son mujeres. De acuerdo con los datos
ofrecidos por € estudio de Ethical Investment Research Service (EIRIS) en 2004 tan
s0lo un 3,8% de los puestos de los consgos de administracion de las 24 empresas
espanolas que forman parte de FTSE All World Developed Index son detentados por
mujeres, @ socio epafiol de EIRIS (la Fundacion Ecologia y Desarollo) amplia €
tamafio de la muestra para @ conjunto de las empresas dd Ibex-35 obteniendo un
porcentgje de participacion femenina dd 3,57 %. Por su parte, la Fundacion de Estudios
Financieros en su estudio de junio de 2005 también encuentra una bagja representacion
femenina (un porcentgie dd 4,04%) entre los consgos de administracion de las 119

compaiias espafiol as cotizadas en bolsa.

Todos estos estudios muestran de forma patente la necesidad de andizar qué factores
son los que explican la bga representacion de la mujer en los consgos de
administracion de las empresas espafiolas, incluso en términos comparativos con otros
paises de nuestro entorno, asi como las diferencias exigentes entre las didtintas
empresas.



Pero més dla dd argumento de la equidad, cabria preguntarse, bgo una perspectiva
eminentemente empresarial, por qué incrementar la presencia femenina en los consgos
de administracién. En un estudio® de The Conference Board of Canada® en d que se
tomaba como muestra 141 empresas canadienses de diversos sectores se llegaba a la
concluson de que la presencia femenina en d consgo de administracion amplia su
acance y competencias, mgorando su transparencia y la comunicacion con los diversos
grupos de interés. Adi, los resultados empiricos del estudio mostraban que los consgos
con més mujeres toman un pape mas activo en d edablecimiento de la edrategia
corporativa y de criterios para medirla, asi como en temas de auditoria y control,
cuentan con una comunicacion mas efectiva entre la empresa y sus grupos de interés,

ademas de asumir mas competencias en la mayoria de las funciones.

Robinson y Dechant (1997) argumentan que la diversidad en la dta direccion permite
una mejor comprension de las complejidades dd entorno y, por consguiente, una meor
planificacion edratégicaa Ademas, la presencia femenina en los consgos  es
particularmente importante en aguellas organizaciones que tienen un dta cuota de
mujeres entre sus consumidores y empleados. Chinchilla y Ledn (2004) sogtienen que
las mujeres deben estar en los consgjos por una razén de orden muy préctico y es que
sobre elas recae més dd 50% de las decisones de consumo. En @ mismo sentido,
Cran y Zinder (1998) apuntan como argumento la fuerte influencia femenina en las

compras del consumidor asi como en € mercado labord.

Otro argumento para € nombramiento de mujeres es que su presencia en € consgo
contribuye a un cambio en € edilo de liderazgo y la forma en & que éte funciona
(Rosener, 1990). Brown y Brown (2001b) encuentran que la principa diferencia en d
funcionamiento del consgo es que las compafiias que cuentan con mas mujeres hacen
un mayor uso de indicadores 0 medidas de desempefio empresarid de tipo no financiero
como indicadores de innovacion o responsabilidad socid. Brandshaw et d. (1992), por

! Brown, D.A.H., Brown, D.L. y Anastasopoulus, V. (2002): “Women on Boards: Not Just the Right
Thing...But the ‘Bright’ Thing”, The Conference Board of Canada, Mayo.

2 Asociacion canadiense de altos ejecutivos que cuenta entre sus miembros con jecutivos de empresas
publicasy privadas de reconocido prestigio como IBM, Hewlett-Packard y General Electric.



su pate, afirman que la presencia de las mujeres en los consgos contribuyen a meorar
el gobierno corporativo a aportar, especidmente las consgeras externas, un edtilo de
liderazgo més participativo, reduciendo asi la preponderancia del presidente. Ademés,
entre las competencias directivas mas vaoradas por las empresas (Garcia Lombardia,
Cardona y Chinchilla, 2001) se encuentran varias para las que la mujer parece estar
especidmente dotada como son la orientacion a cliente, @ trabgo en equipo, la

orientacion inter-funcional o unameor gestion dd tiempo.

Otra razon aducida para la presencia de la mujer en los 6rganos de administracion es la
que liga la diversdad de los consgos d vaor a la empresa. Adler (2001) en su estudio
acerca de la reacion exigente entre la presencia de la mujer en los dtos puestos
directivos, incluyendo los consgos de adminigtracion, y la rentabilidad empresarid de
las empresas dd Fortune 500 desde 1980 a 1998, encontrd que las 25 empresas con
meores politicas de promocion femenina a puestos directivos tenian un porcentge de
beneficios sobre ingresos un 34% superior ad de las indudrias medianas de sus
respectivos sectores de actividad, una rentabilidad sobre activos (ROA) un 18% mayor,
y un ratio de rentabilidad sobre la inversén (ROI) un 69% més dto. Aunque @ estudio
advierte que la corrdacion no implica causdidad, se sefida la importancia de que los
gecutivos tengan en cuenta estos resultados a la hora de promocionar gente con talento

a sus puestos directivos.

Cater e d. (2003) también sugieren una relacion podtiva entre la diversdad en €
consgo y € vaor de la empresa. En su estudio exploraron las implicaciones econdmicas
de la diversdad en los consgos (medido a través ddl porcentgje de mujeres y minorias)
de las empresas dd Fortune 1000. Los autores encontraron una relacion postiva
sgnificativa entre la diversdad en los consgos y € vdor de la empresa medida a través
dela Q de Tobin, después de controlar € tamafo, & sector indudtrid, y otras medidas de
gobierno corporativo. Erhardt et d. (2003) por su parte, encuentran una relacion
poditiva entre € porcentge de mujeres y minorias en @ consgo de adminigtracion y la
rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre la inversion (ROI). De manera smilar, un
edudio reciente de Cadyst (2004) andiza la conexion entre los resultados

empresarides y la diversdad de género en los atos puestos directivos de 353 empresas



de Fortune 500 entre 1996 y 2000. El estudio documenta que las 88 empresas con
mayor representacion  femenina en sus  equipos  directivos  experimentaron  una
rentabilidad sobre € capitd (ROE) y unas ganancias totdes para los accionigas (TRS)
ggnificativamente mayores que las 89 empresas con menor presencia femenina Sin
embargo, d estudio advierte que su objetivo es encontrar una conexion entre diversidad
y resultados financieros y no demostrar causalidad.

Cox y Blake (1991) afirman que existen costes importantes para las empresas que no
integran la diversdad en su plantilla Estos costes estan relacionados con una mayor
rotacion de persond y absentismo entre las mujeres y minorias que se Senten
insatisfechas con sus careras y posbilidades de promocion en la compafiia As pues, la
diversidad de género en los consgos y en los atos puestos directivos puede verse como
una manera de atraer y retener d talento sea cua sea su procedencia. En este sentido, la
presencia de mujeres en los consgos se percibe también como la megor manera de
proporcionar modelos, guias y mentores para mujeres dtamente cudificadas y con €
potencid necesario para acceder a cargos del consgo, asi como para controlar la
gplicacion de politicas que favorezcan la iguadad en los procesos de sdeccidon y
nombramiento de futuros cargos (Burke y McKeen, 1993). Farell y Hersch (2005)
sugieren que la exigencia de mujeres consgeras puede tener influencia a la hora de
atraer a otras mujeres a consgo, bien a través de la nominacién de compafieras de
profeson o del gercicio de presdn interna para que la empresa mantenga su demanda
de mujeres consgeras. Ademas, las mujeres candidatas pueden sentirse més atraidas por

empresas que ya han conseguido cierto grado de diversidad en sus 6rganos de gobierno.

As pues, parece que exigen suficientes argumentos econdmicos como para judtificar €
interés del estudio de la presencia de la mujer en los consgos de adminigtracion de las
empresas espafiolas a partir una base empresarid més amplia que las utilizadas en los
edtudios redizados hasta la fecha, centrados mayoritariamente en las empresas que
cotizan en bolsa y que son un porcentge muy pequefio de la estructura empresaria
espaniola, 0 en una muestra reducida de las grandes empresas espafiolas. Una de las
principades agportaciones dd presente trabgo se encuentra en & nlimero de empresas

andizadas, més de mil, obtenidas a partir de las empresas espafiolas que reportaron al



Registro Mercantil en 2003 unos ingresos de explotacion superiores a los cien millones

de euros.

El resto del trabgo se organiza de la sguiente manera. En € agpartado 2 se presentan los
resultados de los principales estudios redizados hasta la fecha sobre la presencia de la
mujer en los consgos de administracion de las empresas epafiolas. En € agpartado 3 se
revisan los principales determinantes de la presencia de la mujer en los consgos de
acuerdo con la literatura econdmica relecionada con d tema En @ apatado 4 s
describen los datos y la metodologia de sdeccion de los mismos, y se presentan las
vaiables utilizadas en los andids pogeriores. Los resultados dd moddo empirico
desarollado sobre la literatura exisente para andizar la presencia de la mujer en los
consgos de las empresas espafiolas se presenta en @ gpartado 5, mientras que €

gpartado 6 se muestran las principales conclusiones obtenidas en € estudio.
2. Antecedentesy estudios previos

Han surgido en los Ultimos tiempos toda una serie de estudios que han mostrado que la
presencia de la mujer en los consgos de administracion de las empresas espafiolas es
extremadamente bgjo. Esta escasa representacion es indicio de la existencia de un techo
de cristal para las mujeres que les impediria la promocidon profesond. Aunque los
estudios son numerosos, se observa que estén centrados mayoritariamente en las
empresas que cotizan en bolsa, 0 en una muestra reducida de las grandes empresas

espariolas, que son un porcentge muy pequefio de la estructura empresaria espaiiola,.

Ad, @ informe 2002 de Corporate Women Directors International® (CWDI) se centra
en las 300 empresas espafiolas con mayores ingresos seguin la clasficacion de Fomento
de la Produccion 2001 (datos a 31 de diciembre de 2000), que no incluye en su lista
bancos o ingtituciones relacionadas con inversiones. De acuerdo con este informe, de las

2.486 personas miembros directos de consgo de administracion de las 300 empresas

3 Institucién internacional sin &nimo de lucro que trabaja en el marco de Globe Women y promueve a
escala mundial el aumento de la participacién de la mujer en los consgjos de administracion de las
empresas. Es nexo de union de redes nacionales e internacionales de mujeres directivas, y fomenta €l
desarrollo de habilidades directivas parala gestion corporativa.



espafiolas mas importantes, solo d 4,6% (115) son mujeres. En cuanto a las empresas
gue tienen mujeres en su consgo de adminigtracion (72), d informe encuentra que éstas
0lo representan € 24% de las 300 empresas andlizadas. Al andizar las diez empresas
con mayor nimero de mujeres en su consgo de adminigracion, d informe encuentra
gue en la mayoria de estas empresas las mujeres que ocupan cargos en € consgo son
miembros de la familia Segin d informe este dato subraya las dificultades a las que se

enfrentan las mujeres ala hora de obtener cargos sin que existan lazos familiares.

En cuanto a la comparacion internaciond, redizada con aquelos paises para los que se
contaba en la fecha con datos sobre la participacion femenina en los consgos de
adminigtracion, @ primer lugar correspondia a Estados Unidos, donde, segin Fortune
500, d 124 % de los miembros del consgo eran mujeres, seguido de Audrdia con un
10,7%; Canada con un 9,1%; Sudafrica con un 5,8%; y Reino Unido con un 5%. Espafia
solamente estaba por delante de Jgpdn, que tenia una representacion femenina del 2% en
todas |las empresas que cotizaban en sus nueva bolsas.

De acuerdo con los datos ofrecidos por un estudio redizado en marzo de 2004 por
Ethical Investment Research Service’ (EIRIS), sobre diversidad en los consgos de
adminigtracion de las empresas congtituyentes del FTSE All World Developed Index, tan
s0lo un 3,8% de los puestos de los consgos de administracion de las 24 empresas
espanolas condtituyentes de dicho indice estdn ocupados por mujeres, sdlo las empresas
itdianas, portuguesas y jgponesas cuentan con un menor porcentge de mujeres en sus
consgos. El porcentge es sustancidmente inferior a la media del conjunto de empresas
condtituyentes del indice que se sitlla en € 7,1%. Encabezando los primeros puestos en
participacion femenina en los consgos se encuentran las empresas de los paises
nordicos, como Noruega, Suecia'y Dinamarca, seguidas en su mayor parte por las de los

paises de tradicion anglosgjona como Estados Unidos, Nueva Zelanda, y Canada.

La Fundacion Ecologia 'y Desarrollo (ECODES) en abril de 2004 amplia d tamafio de la
muestra desde las 24 empresas que brman parte dd FTSE All World Developed Index
a conjunto dd Ibex-35 llegando a que € tota de los 532 puestos de consgeros de

4 Agencia britanica especializada en la prestacion de servicios de andlisis sobre précticas de
responsabilidad social corporativa parainversoresinstitucionales.



adminigtracion en las empresas dd 1bex-35 s6lo 19 estan ocupados por mujeres, 1o que
supone un porcentgje del 3,57 % de participacion femening, inferior a encontrado para
las empresas espafiolas de FTSE All World Developed Index. Ademas, encuentra que
entre dichas empresas existe un porcentge dd 63% que no contaban con ninguna mujer

en susfilas,

B European Profesional Women's Network® (EPWN) en d informe encargado a la
consultora Egon Zehnder International con fecha abril de 2004 sobre una muestra de
mas de 250 sociedades europeas seleccionadas por su cifra de ventas, encuentra un
porcentge dd 8% para la representacion femenina en los consgos de administracion,
mostrando un 62% de |as sociedades d menos una mujer en su consgjo.

El edtudio destaca las grandes diferencias que exigen por paises y rediza una
clagficacion de éstos en tres grupos: los ‘pioneros entre los que se encuentran Noruega,
Suecia, Finlandiaz € grupo de los ‘intermedios compuesto por Alemania, Gran
Bretafia, Suiza, Holanda, Audria, Francia y Dinamarca; y, por ultimo, los ‘rezagados,
grupo condiituido por Espafia, Bégica e Itdia Ad, segin € informe Epafia, con una
representacion de las mujeres en los consgos de administracion del 3%, se Stda junto
con Bégica a la cola de los paises europeos solo por delante de Italia con un 2%. En
cuanto a porcentge de sociedades que cuentan con d mMenos una mujer entre sus

consgjeros, en Espafiae porcentgje es solo del 40%.

En la comparacion internacional Europa se sStla con un 8% por detrés de USA 'y
Canadd, con un 13,6% y un 10,6% de mujeres consgeras respectivamente. Muy por
detrés queda Japon donde la cifra es deprimentemente bga un 0,4%. Por Ultimo, €
informe llama la atencion sobre d bgo porcentge de presencia femenina en la Alta
Direccion de las sociedades europess estudiadas que asciende sblo ad 5%, lo que
pressgia un ma futuro a la hora de contar con una reserva de candidatas cudlificadas

para acceder alos consgos de administracion.

Entre los estudios sobre consgos de administracion destacan los redizados por la
consultora internaciond Spencer Stuart, que viene daborando anuamente desde 1997

°> Asociacién paneuropea de mujeres profesionales cuyo objetivo es promover el desarrollo profesional de
las mujeresy su presencia en puestos de liderazgo corporativo.



hadta la actudidad, @ Ilamado indice Spencer Suart de Consgos de Administracion de
las principales empresas que cotizan en la Bolsa espafiola. En concreto, para € afio 2004
d indice se compuso de 90 empresss, entre dlas todas las dd 1bex-35 savo
ARCELOR®. En rdacion con la presencia femenina en @ Consgo de Administracion, €
indice para d 2004 indica que solo € 4% de total de los consgeros de las 90 empresas
que componen @ Indice son mujeres. SAlo un 34% (31) de las empresas andizadas
cuenta con mujeres (un tota de 43 puestos) entre sUS CONSgEros y en SU gran mayoria

(23 compaiias) cuenta con un solo consgero femenino.

El informe hace hincapié, como pilares que sodtienen las buenas précticas de gobierno
corporativo junto con la diversdad, en la adecuada proporcion de consgeros
independientes y en la separacion de funciones entre € Presdente del consgo y €

méximo gecutivo de laempresa

Los estudios bianudes redizados por Heidrick& Sruggles’, documentan de manera
Unica las practicas de gobierno corporativo de agunas de las 300 compafiias europess
més importantes. El informe para d 2005 se redizd para una muedtra de las 24
compafiias cotizadas de mayor capitdizacion de Bégica(20), Francia(40),
Alemania(30), Itdia(40), Holanda(25), Portugal(10), Espafia(35), Suecia(24), Suiza(20)
y Reino Unido(50).

En dicho estudio, se condtata que la fata de diversdad en los consgos continla siendo
un problema importante en las compafias cotizadas europess. Aungque se resdta un
incremento del 22% en e nimero de mujeres en & consgo con respecto d estudio del
2003, en donde € porcentge se Stuaba en d 6%, @ informe subraya que € porcentge
sgue sendo muy bgo, Studndose en d 2005 en un 7,3%. Ademés, € porcentge de
sociedades europeas Sn representacion femenina en @ consgo Sigue Siendo devado,
con un 46% de las compafiias europeas Sn mujeres. Edtas son cifras smilares a las
encontradas por los informes de EIRIS y dd EPWN. El informe liga la bga

® Por tener su sede social fuera de Espafia Para detalles sobre las empresas del estudio véase
Spencer Stuart (2004): “Espafia 2004. Indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion.”, Spencer
Stuart.

" Unadelas mayores consultoras “ headhunters” del mundo.



participacion de mujeres en los consgos a SU escasa presencia en los dtos puestos
gecutivos de las empresas europess, y recomienda a las compafiias, que a la hora de
escoger a sus candidatos, no sdlo acudan a los dtos niveles directivos, sino también a
aqudlas profesiones donde las mujeres tengan una mayor representacion en puestos
relevantes.

Aungue d Informe destaca € importante avance en materia de gobierno corporativo
redizado en Espafia, que ha pasado de la novena posicion en 2003 a la sexta en 2005,
sfida la falta de la diversdad como un serio problema de los consgos espaiioles.
Seglin dicho informe, los consgos de las sociedades pertenecientes d 1bex-35 cuentan
con tan sOlo un 2,6% de mujeres en promedio, y € 69% de las empresas no tienen

ninguna mujer entre SUS CONSE Eros.

Por ditimo, la Fundacion de Edtudios Financieros en su edtudio de junio de 2005
también encuentra una bga representacion femenina entre los consgos de
adminigracion de las 119 compafiias espafiolas cotizadas en bolsa andizadas. De
acuerdo con los datos de dicho estudio tan solo 53 de los 1.311 consgeros totaes de la
muestra son mujeres, 1o que supone un porcentgie del 4,04% de participacion femenina
a findes dd afio 2004. El nimero de sociedades que cuentan con d menos una mujer

consgjera asciende a 38, un 31,93% de total.

En d estudio se observa que las sociedades con mayor capitaizacion bursétil, es decir,
aguellas que forman parte dd indice 1bex-35, presentan un porcentgje de mujeres del
3,55%, ligeramente inferior d porcentge de mujeres en los consgos de administracion
de las sociedades que no forman parte del 1bex-35, que asciende a 4,35%. El estudio
sefida que dicha diferencia puede deberse aque la mayor parte de mujeres que ocupan
puestos en los consgos de administracion de las compafiias cotizadas espariolas
pertenecen a la categoria de consgjeros dominicales’, como representantes de grupos

familiares en su mayor parte.

8 El porcentaje de mujeres consejeras dominicales, incluyendo alas consejeras ejecutivas, sobre el total de
mujeres consejeras, en las sociedades cotizadas asciende a un 69,81%.
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En cuanto a la didribucién sectorid d estudio encuentra que los sectores con una
representacion  superior a la media son los de Sewicios de Consumo, Bienes de
Consumo y Servicios Financieros e Inmobiliarios. Por @ contrario, las sociedades de los
sectores de Materides bésicos, y especidmente de Tecnologia y Telecomunicaciones y

de Petrdleo y Energiatienen una representacion inferior a promedio de lamuestra.

Por ditimo, en € trabgo s estudia también la diversdad de género entre los cargos
gecutivos de las sociedades del mercado continuo espafiol, observando un porcentge de

mujeres gecutivas también bastante reducido, de un 4,48%.

3. Factores explicativos de la presencia de la mujer en los consgos de

administracion. Argumentos teoricos.

Nuestro objetivo en € presente trabgo es € andiss de aquellos factores explicativos de
la baa representacion de la mujer en los consgos de administracion de las empresas
espanolas. Para dlo, comenzamos este apartado revisando las variables utilizadas para
edudiar la presencia de las mujeres en los consgos en la literatura econdmica

relacionada

Como posibles explicaciones del papel desempefiado por la diversidad de género en los
consgos de las empresas s2 encuentran la poshble exisencia de una relacion postiva
entre la diversidad en & consgo y @ vdor de la empresa, asi como las presones

externas alas que se ve sometida la empresa ala hora de incluir mujeres en su consgo.

Algunos estudios empiricos, como se ha indicado anteriormente, sugieren una relacion
positiva entre la presencia de la mujer en los 6rganos de administracion y € vador de la
empresa (Adler, 2001; Carter et a., 2003; Erhardt et a. 2003; Catays, 2004). Un
agumento frecuentemente utilizado para gpoyar eda evidencia es que las mujeres
afiaden nuevos vaores y puntos de vista d consgo, que sde fortadecido y meorado tras
su integracion, lo que se traduce en una megora de vaor de la empresa. Otra posible
interpretacion de esta relacion postiva es la que ofrecen Farrdl y Hersch (2005) quienes

argumentan que d ser las mujeres cudificadas para acceder d consgo un recurso

1



escaso’, éstas seleccionan las sociedades con mejores resultados empresarides, o bien
que las sociedades con mejores resultados empresarides pueden concentrarse més en

objetivos de diversidad™.

Otros egtudios argumentan que una mayor presencia de mujeres en los consgjos de las
empresas puede responder a una presion externa a favor de una mayor diversdad, mas
gue a la exigencia de una relacion directa pogtiva con la rentabilidad empresariad. En
ede sentido exigen edudios previos (Gillan y Starks, 2000) que documentan la
influencia de la presén externa proveniente del accionariado sobre los objetivos de
diversdad de género en los consgos de administracion de las empresas. Carleton et d.
(1998) encontraron que las empresas que habian sufrido la presdn de inversores
ingituciondes'! en demanda de una mayor diversidad en sus consgos durante €
periodo de 1993 a 1996 emplazaron mujeres y grupos minoritarios en su consgo en
1997. Edtos resultados sugieren que las empresas pueden sentirse incertivadas a
conseguir cierto nivel de diversdad en los consgos para evitar la presion proveniente
dd accionariado, con lo que una mayor dependencia de la empresa respecto a su

accionariado podria afectar a nimero de mujeres en € consgo.

Exigen también estudios que muestran una relacion entre las caracteristicas epecificas
de la empresa y la representacion de la mujer en su consgo. Asi, Agrawd y Knoeber
(2001), sugieren que la representacion de mujeres en los consgos de las empresas mas
grandes es mayor, en parte, debido a la mayor demanda de diversdad que soportan estas
empresas por parte de la opinidén publica. Carter et d. (2003), en su estudio sobre la
relacion entre la diversdad en € consgo y € vador de la empresa, también encuentran
una relacion podtiva sgnificaiva entre la presencia de la mujer en d consgo y d
tamafio de la empresa medido a través de la cifra totd de activo. Se ha contrastado
también (Carter et a., 2003; Agrawa y Knoeber, 2001) que existe una relacion positiva

entre e tamafio del consgoy lapresenciade lamujer en & consgo.

° Dado que las empresas todavia tienden a configurar la estructura de sus consejos a partir de los
?Orofesi onales de los més altos niveles, donde lamujer estiinfra-representada.

Con €l fin de contrastar empiricamente dicha argumentacién los autores analizan la respuesta del
mercado al anuncio de la adicién de una mujer a consegjo de administracién no encontrando rendimientos
anormales asociados con dicho anuncio incluso si la empresa tenia un consejo compuesto integramente
por hombres.

M En concreto de la TIAA-CREF, que es lamayor fundacién de pensiones en los Estados Unidos.



Adams y Ferreira (2004), por su pate, encuentran una relacion negativa entre la
variabilidad de los rendimientos bursdtiles y la proporcién de mujeres en € consgo,
también encuentran que las empresas con mayor proporcién de mujeres en sus Consgos
proveen un mayor porcentgie del sdario de los directivos en forma de pagos en funcién
de resultados. Los autores interpretan estos resultados como una confirmacion empirica
de la hipétesis de Kanter (1977) segun la cud cuando la incertidumbre es dta, los
dsemas de pagos por incentivos se vueven muy costosos y por lo tanto, la
organizacion confia més en la homogeneidad del grupo'® como manera de asegurar
logro de sus objetivos. Esto supone que € pago por incentivos y la homogeneidad del
grupo son sudtitutivos, y por lo tanto, que la variabilidad de los resultados empresariaes
(o € riesgo consderado como una variable que aproxima € coste de un sstema de pago
por incentivos) y la diversdad del consgo estén negativamente relacionados, mientras
gue la reacion entre la diversdad y d pago por incentivos a los directivos seria
postiva. Otra posble explicacion de la relacion negetiva entre @ riesgo y d nimero de
mujeres en d consgo es la de la auto-sdeccion. Exige evidencia condgtente con €
agumento de que las mujeres tienen mas averson d riesgo que los hombres
(Janakoplos y Bernasek, 1998). Por lo tanto, se podria argumentar que las mujeres

estéan menos dispuestas a trabgjar para compafiias que ofrecen un sdario muy expuesto

a riesgo.

En un intento de ir més Igos a la hora de explicar la heterogeneidad entre las didtintas
empresas Farrdl y Hersch (2005) incluyen los aspectos culturdes de la empresa como
una variable explicativa que puede suponer un efecto postivo sobre la presencia de las
mujeres en los consgos de adminigtracion. En su estudio los autores encuentran que
entre las empresss incluidas en @ Working Mothers ranking'® la probabilidad de

incorporar mujeres d consgo es mayor que entre las no incluides. Ad, agudlas

12 En el contexto de equipos directos o consejos de administracion que estan normalmente compuestos
por hombres, una alta incertidumbre conduciria a la compafiia a buscar una mayor proporcion de hombres
frente amujeres.

13 Ranking de las 100 mejores compafiias para las mujeres trabajadoras elaborado por la revista
norteamericana Working Mother, que intenta medir el grado en el que la cultura empresarial valora las
politicas familiarmente responsables a través de la consideraci6n de cinco aspectos: cuidado de los nifios,
flexibilidad, permisos de maternidad, promocién de la mujer y beneficios derivados la conciliacion de
vidapersonal y profesional.
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organizaciones que fomentan e implantan politicas familiarmente responsables, de
iguddad y de conciliacion de vida familiar y profesond podrian tener un mayor
nimero de mujeres consgeras coOmo consecuencia de una mayor demanda de mujeres

directivasy una ventga comparativa en su reclutamiento.

La evidencia empirica también sugiere que d sector en d que opere la empresa es
ggnificativo a la hora de explicar la representacion de las mujeres en los consgos de
adminigracion (Fryxell y Lerner, 1989; Harrigan, 1981). Harrigan (1981), por gemplo,
encuentra que las mujeres directivas son mas frecuentes en los sectores de servicios

intensivos en mano de obra que en los sectores industriles y manufacturerost®.

Se han encontrado también diferencias en la representacion femenina de las empresas
cotizadas frente a las no cotizadas. De acuerdo con € informe CWDI (2002) entre las
pocas empresas Stuadas en € grupo de las 300 empresas andizadas que cotizaban en
bolsa (45), € porcentgje de mujeres era solo del 3,8%, mientras que en las 255 empresas
restantes que no cotizaban, € porcentge ascendia hasta d 4,9%. El informe atribuia €
motivo dd mayor porcentgie de representacion femenina en los consgos de las
empresas no cotizadas en bolsa a la exigencia de lazos familiares, subrayando las
dificultades a las que s enfrentan las mujeres a la hora de obtener cargos sn que
exigan lazos familiares. Estos resultados sugieren que € carécter familiar ¢k la empresa
puede estar jugando un papd relevante a la hora de explicar las disparidades en €

nuimero de mujeres miembros directos del consgo de administracion en las empresas.

4. Seleccion y descripcion de los datos

En & dguiente apartado se describe la metodologia de seleccidn de los datos utilizados
para redizar la cuantificacion de la presencia de las mujeres en los consgos de
adiminigracion en las 1085 mayores empresas epafiolas, asi como los estadisticos

descriptivos asociados.

14 Bertrand y Hallock (2000) por su parte encuentran que es mas probable encontrar a mujeres dirigiendo
empresas especializadas en servicios sociales y de salud y en el comercio, mientras que las mujeres
directivas escasean en los sectores dedicados a la agricultura, la construccién, la mineriay la industria
pesada.
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4.1. Metodol ogia de seleccién de la muestra y fuentes de los datos

El presente estudio se centra en las empresas espafiolas cuya cifra de ingresos de
explotacion fue superior a 100 millones de euros durante € afio 2003 seguin la base de
datos empresarid SABI™®. La bUsqueda arojé un totd de 1.148 empresas una vez
diminadas las extinguidas®. En la lisa no hay compafilas de seguros, ni entidades de
intermediacion monetaria (Bancos y Cgias de Ahorro) ya que SABI no las incluye. La
informacion sobre los miembros del consgo de administracion de las empresas 2 ha
obtenido también a partir de la base SABI actudizada a junio de 2005%’. No obstante, en
algunos casos ha sido preciso completar dichos datos con informacion procedente de los
achivos dd Regisro Mercantil, la base de datos eInforma que deriva de estos

archivos, losinformes anuales de las empresas y con biisquedas en webs corporativas'®.

Para determinar € género de los miembros del consgo se examinaron los nombres
propios de los consgeros. A la hora de inferir € sexo a partir de los nombres propios se
excluyeron los consgieros ingtitucionales cuya funcion estd desempefiada por otras
empresas, puesto que éstos estan representados por un grupo cambiante de individuos
cuyas identidades y género se desconocen en b mayor parte de los casos. ESto es, para
medir € nimero de mujeres consgeras solo se contabilizan los miembros individuales
directos dd consgo, d no poder inferir € sexo de los consgeros inditucionades. Como
solamente, hay 633 cargos detentados por instituciones de los 6.636 (9,54%) consgjeros

de las 1.148 empresas més importantes, la excluson de los mismos de este estudio tiene

15 SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) es una base de datos que contiene informacion
general y financiera sobre méas de 800.000 empresas espafiolas. La informacion s obtiene de distintas
fuentes oficiales, Registros Mercantiles, BORME, prensa, etc. y se actualiza periédicamente.SABI es
distribuido en Espafia por Informa y Bureau Van Dijk. http://www.bvdep.com/SABI.html
http://www.informa.es/infornet/M ai n/idioma/01/screen/ SShowPage/pagi na/sabe.html

16 Se eliminaron también IZAR a encontrarse en proceso de liquidacién y EMY TEC Coop. Vaenciana,
puesto que segun las cuentas anuales del Registro de Cooperativas de la Comunidad Valenciana sus
ingresos de explotacion en el 2003 no superaban los 100 millones de euros.

17 Una forma alternativa de recoger datos sobre la composicion de los consejos de administracion de las
empresas serialarealizacion de encuestas. Sin embargo, |os datos procedentes de las encuestas presentan
un bajo indice de respuesta lo que reduciria drasticamente la base de empresas analizadas. Ademés tal
como sefialan Carter, Simkins y Simpson (2003), la encuesta produciria muy probablemente un importe
sesgo de auto-seleccién al ser las empresas con mas mujeres en sus érganos de gobierno las mas
interesadas en mostrar la diversidad de sus consejos.

18 En concreto, para conocer la composicion del consejo de administracion de la empresa C&A Modas
S.L., que no figurabaen SABI, se harecurrido alos archivos del Registro Mercantil Central.
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un impacto relaivamente escaso en la proporcion de mujeres en @ consgo de
administracion de estas empresas'®. Asl pues, d centrarse e estudio en la medicion de la
presencia de mujeres consgeras individuales entre los miembros directos del consgo, se
excluyeron dd mismo 63 empresss que tienen su consgo de administracion
integramente formado por consgeros indituciorales, contando la muedtra find con un

total de 1.085 empresas.

También, = diminaron dd consgo de administracion las figuras de comisario®,
gerente, director general y secretario no consgero puesto que, €tos carecen, por regla
generd, cuando son identificados por SABI, de la condicién de consgjeros?. El estudio
mantiene como miembros del consgo de adminigtracion los cargos de Presidente,
Vicepresdente, Consgero Delegado, Administrador  Consgero,  Administrador
Solidario, Administrador Unico y Otros Cargos?®. En referencia con € consgo de
aqudlas empresass en las que figura un adminigrador Unico en su consgo de
adminigtracion, se contabiliza, en ausencia de un consgo completo, como un consgo
formado por un solo individuo dentro dd universo de consgeros que figuran en d

estudio.

En lo que respecta a las caracteristicas del consgo de adminigtracion (tabla 1) se
concduye que de los 6.003 cargos detentados por miembros directos en las 1.085
empresas espafiolas mas importantes, sdlo e 6,61% (397) son ocupados por
mujeres, segln datos registrados de las empresas a junio de 2005. El nimero medio de
cargos detentados por miembros directos por consgo es de 5,53, de los cuaes sdlo 0,37
corresponden a mujeres, estando € 5,16 restante ocupados por hombres. El nimero
méximo de mujeres por consgo es de 6 y corresponde a MERCADONA SAZ,

19 Ademés, bajo |a hipétesis de que el porcentaje de mujeres entre el total de miembros individuales es, 0
debia ser, aproximadamente el mismo que el que se encuentra entre €l total de consgjeros, no deberian
producirse sesgos significativos al excluir los consgjeros institucionales para el calculo del porcentaje de
participacion femenino en el consgjo. En este sentido, existen pruebas anecdéticas que indican que
tambi én estos cargos institucional es suelen estar representados por hombres.

20 Correspondiente a una Ginica sociedad: Autopistas del Atlantico, S.A.

%1 De acuerdo con lainformacién proporcionada por Informa.

2 Como el de tesorero y que aparecen en los Consejos Rectores de tres sociedades cooperativas:

COFARES, COREM y ANCOORP.

23 MERCADONA ocupa el lugar noveno entre las empresas mas importantes por sus ingresos de
explotacion, se trata de unaempresa de caracter familiar.
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mientras que & méximo paa € caso de los hombres es de 47%*. De las empresas
andizadas, solamente 255 incluyen mujeres en sus consgos de administracion. Esto
supone que solo € 23,5 % de las 1.085 empresas espafiolas mas importantes tienen
mujeres en sus consgos de administracion, lo que sgnifica que la mayoria —76,5 %-

No cuentan con mujeres consgeras.
[Tabla1]
4.2. Descripcion de las variables utilizadas en € analiss.

Las egpecificaciones més utilizadas en la literatura econdmica para € edudio de los
factores que influyen en la representacion femenina en los consgos de administracion
de las empresas definen la variable dependiente bien como € nimero de mujeres en €
consgo o como € porcentge de mujeres en d consgo (Adams y Ferreira, 2004; Carter
et a., 2003). Como puede verse en la tabla 1, la variable dependiente, Nimero de
mujeres miembros directos del consgo, varia de 0 a 6 con una media de 0,37 yuna
desviecion tipica de 0,82. A fin de tener en cuenta la naturdeza discreta de la varidble
dependiente se emplea un modelo de regreson de Poisson. Sin embargo, dado que la
vaiable dependiente es de naturdeza fundamentamente binaria tomando & vaor O en
e 76,5% de las empresas que no disponen de representacion femenina en sus consgjos
(830 empresas), d vdor 1 en € 16% de las empresas, y solo valores mayores que 1 en
los 81 casos regtantes, y a fin de incorporar la informacién referida d hecho de que @
sex0 de cada consgero es una variable dicotdmica que sdlo puede tomar los valores 0 o

1, serecurre ala especificacion adternativa dada por un modelo Probit agrupado.

En lo que regpecta a las variables explicatives utilizadas en d andids teniendo en
cuenta estudios anteriores que documentan una relacion entre la presencia de mujeres en
consgjos de administracion y las caracteridticas especificas de la empresa, se identifican
como vaiables independientes diversas caracterisicas empresarides. Ad, s incluyen
en € andiss medidas ded tamafio dd consgo, € cardcter familiar de la empresa, s

cotiza 0 no en bolsa, d grado de independencia de la empresa respecto a su

24Corresponde a la empresa Ecoembalajes Espaiia SA que tiene un consgjo de administracion
excepciona mente grande de 50 consejeros directos.
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accionariado, € tamafio de la empresa, la antigliedad, la rentabilided, la productividad
por empleado, d riesgo, @ apdancamiento financiero y variables proxy para aspectos
culturdes de la empresa rdacionados con la mujer. Admismo, s incluyen la forma
societaria en la que esta condtituida y todo elo controlando por @ sector de actividad d

gue pertenece la empresa.

Como se ha indicado anteriormente, existen estudios previos que sugieren que € sector
de actividad en € que opera la empresa es significativo a la hora de explicar la presencia
de la mujer en d consgo (Fryxell y Lerner, 1989; Harrigan, 1981). Para tener en cuenta
edas diferencias se han agrupado las empresas de la muestra a partir de la clasificacion
sectorid que redliza Bolsas y Mercados Espafioles®”® (BME), y se han induido tantas

variables de control como sectores de actividad resultantes de la clasificacion redizada

A fin de condgderar la heterogeneidad de las empresas dentro de cada sector de actividad
s incluyen diversas variables especificas de cada empresa comenzando por € tamafio
del consgo. El tamafio del consgo se mide a partir del niUmero de cargos ocupados por
miembros directos contabilizados por SABI. En principio, los consgos mas grandes
tienen més adentos digponibles, por |0 que es de prever una mayor representacion de la
mujer que en las empresas con consgos mas pequerios. Adiciondmente, para tener en
cuenta & hecho de que la relacion no es lined ya que dicha probabilidad puede crecer
menos que proporcionamente que d tamafio de consgo, se incluye la vaiadle d
cuadrado. Una posble explicacion de la gparicién de un coeficiente negetivo en la
variable podria ser € hecho de que las empresas incluyen mujeres en € consgo por
motivos meramente smbdlicos, 0 que se conoce como tokenism, y una vez que e ha
conseguido una cierta representacion femenina se dispa la demanda de mujeres
candidatas (Farrel y Hersch, 2005).

De acuerdo con d informe CWDI (2002) d carécter familiar de la empresa puede estar
jugando un papel relevante a la hora de explicar las disparidades en € nimero de
mujeres miembros directos del consgo de administracion en las empresas. Al objeto de

vdidar egadigicamente esta afirmacion s ha incduido en d andids la vaiable

%5 Eda clasificacion sectorial la realiza las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Vaenciajunto con Sociedad de Bolsas.
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dicotomica caracter familiar de la empresa que toma d vdor «1» 9 la empresa es
familiar y «0» en caso contraio. Diversos autores mantienen que los negocios
familiares ofrecen a las mujeres abundantes oportunidades y ventgas en su carera
profesond. Entre édas ventgas se incluyen horarios de trabgjo mas flexibles, acceso a
puestos en indudtrias tradiciondmente dominadas por hombres taes como la
congruccion, una mayor seguridad labora, mejores puestos y desafios profesonaes
(Barnett y Barnett, 1988; Neton, 1986; Saganicoff, 1990). En un estudio elaborado por
Jaffee (1990) a partir de una encuesta redizada a graduadas de una escudla universitaria
para mujeres, d autor llega a la conclusén de que la mayoria de las mujeres perciben
sus negocios familiares como una reserva paa desarollar carreras brillantes. Ad,
cuando la mujer trabga fuera de dmbito familiar es consciente de que puede toparse
con d temido ‘techo de crigd’ por mucho tdento que tenga. La principd diferencia
para Cole (1997) entre las empresas familiares y las no familiares, es que mientras que
la mayoria de las compafiias toman decisones basindose tan sdlo en la rentabilidad
empresxid, las empresas familiares permiten una mayor libertad para competibilizar €
trabgo con los asuntos persondes lo cud es paticularmente importante para las
mujeres’®. Todo ello, propicia que las mujeres encuentren en sus negocios familiares un
lugar seguro para desarrollar una carrera profesional prometedora, a pesar de recaer

sobre dlas gran parte de las cargas familiares y persondes.

Para obtener esta variable se ha procedido a redizar una clasficacion de las 1.085
empresas dd edtudio en empresas familiares 0 no familiares. Para la definicion de una
empresa como familiar s han utilizado las dimensones de la propiedad y d poder
(Ginebra, 1997, Gersk, 1997). Asi, se ha consderado que una empresa es familiar
cuando varios miembros (d menos dos) de una misma familia ocupan cargos en d
consgo de adminigtracion y/o una parte significativa de las acciones de la empresa es

possida por una misma familia®’. Cuando una empresa es filid o forma parte de un

%6 Sin embargo, |as empresas familiares pueden también reflejar gran parte de los estereotipos de género y
|a discriminacién que se encuentran presentes en la sociedad (Jaffee, 1990).

27 Para aguellas empresas con un administrador tnico, se ha considerado que dicha empresa es familiar
cuando la familia (al menos dos miembros de ésta) posee una parte significativa de las acciones de la
empresay, ademas, el cargo de administrador es detentado por un miembro de lafamilia.
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gupo familia®® pero ningin miembro de la familia forma pate de consgo de
adminigracion de la empresa, no s dadfica dicha empresa como familiar d no
encontrase la familia implicada de forma directa en su gestidon. Para la verificacion dd
caracter familiar de las 1.085 empresas de la muestra andlizada se ha contado, ademés,
con e asesoramiento del Ingituto de la Empresa Familiar®®, que ha redizado una
contrastacion dd listado para la subsanacion de los posibles errores u omisiones que se
hubiesen cometido. El recuento fina ofrece un tota de 244 empresas familiares, 1o que
representa el 22,5% de la muestra estudiada.

Uno de los motivos por los que las mujeres gparecen con més frecuencia en los consgos
de administracion de las empresas familiaes s encuentra en que las familias
propigtarias gercen una presion efectiva para que las mujeres miembros de esa familia
sean nombradas para dichos cargos. Esto estaria indicando, que las mujeres tenderian a

ocupar los puestos llamados dominicales de los conssjos de administraciore°.

La inclusén de la variable dicotomica sobre s la empresa cotiza 0 no en bolsa viene
justificada por la evidencia encontrada en informes anteriores (CWDI, 2002) acerca de
gue la presencia femenina en los consgos de las empresas no cotizadas es mayor que en
las que cotizan en bolsa. Un motivo frecuentemente aribuido para € mayor porcentge
de representacion femenina en los consgos de las empresas no cotizadas en bolsa es, de

nuevo, laexisenciade lazos familiares.

Se incluye € control de los accionidtas sobre la empresa como una variable explicaiva
de la posible existencia de preson externa proveniente del accionariado en demanda de
una mayor presencia de la mujer en los consgos directivos (Gillan y Starks, 2000;
Caleton, et d., 1998). Otra poshle explicacion del efecto postivo de esta variable
edaria en la tendencia gpuntada mas ariba a que las mujeres se encuentren en d

consgo como consgeras dominicales en representacion de las familias propigtarias de

%8 Se considera que una empresa forma parte de un grupo familiar cuando una parte significativa de sus

g\gci ones esté en poder de una mismafamilia o de otra empresa perteneciente a dicha familia.
http://www.iefamiliar.com/

30 Aunque quedaria por clarificar hasta qué punto los miembros de la familia que acceden a cargo de

consegjeros en empresas de titularidad familiar son miembros activos del consgjo o0 se incluyen sus

nombres por motivos de mera representacion (Ledn y Chinchilla, 2004). No obstante, no es objeto del

presente estudio el contrastar dicha hipétesis.
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las empresas. El control de los accionistas sobre la empresa se mide a través de
Indicador de Independencia de Bureau van Dijk, que a partir de su Base de Datos sobre
Propiedad, eabora un indicador para medir € grado de independencia de la sociedad
con relacion a sus accionistas™.Los Indicadores de Independencia de BvD se designan
como A, B, C y U*. La vaiable se ha categorizado a fin de induirla en & modeo
tomando valores de 1 a 6 donde 1 indica € menor grado de independencia (C) vy 6 €
mayor (A+). Una mayor independencia de la empresa respecto de su accionariado
podria pues afectar negetivamente a nimero de mujeres en € consgo. Este efecto
negativo podria tener como explicacion una tendencia ad nombramiento de mujeres en
los consgos para puestos dominicales, es decir, en representacion de accionistas con

capacidad de influir en € control de la sociedad.

La incluson en d andlisis dd tamafio de la empresa estd dificultada por la necesdad de
cuantificarla numéricamente y por la exigencia de multiples medidas para su definicion.
Las medidas cuantitativas més utilizadas se pueden rdacionar en € dguiente orden
(Osteryoung y Newman, 1993): nimero de empleados, ventas anudes, importe de
activos, gobierno y estructura organizaiva, dominio en € sector, etc. En la revison
bibliogrédfica (Camison, 2001; McMahon, 2001) se evidencia @ predominio de los
criterios cuantitativos™ sobre los cuditativos y, se aboga por la conveniencia de
edtablecer una variable Unica y cuatificable, por eso, en los estudios més recientes, se
combinan las variables cuantitativas mas utilizadas y se crea, a patir de elas, una nueva
definicion en forma de vaidble Unica La gran ventga de esta definicion es su

smplicidad, puesto que d tamafio debe ser un concepto inequivocamente comparable

31 | os accionistas designados colectivamente, se registran de forma que no son considerados como
razonablemente capacitados para gjercitar sus facultades de voto conjuntamente. En consecuencia, estos
tipos de accionistas se excluyen de laindicaci6n de independencia.

32 Estos indicadores tienen las siguientes caracteristicas: e indicador A implica la maxima independencia
y se asigna cuando no existe ningun accionista registrado con propiedad directa o total que alcance o
supere €l 25% del capital, éste a su vez se divide en A+, A y A- basandose en el criterio de que cuantos
mas accionistas de referencia tenga una sociedad mas dificil serd que uno de €ellos gjerza un control

efectivo sobre ésta; el Indicador B se aplicaalas sociedades en las que ningun accionistaregistrado posee
el 50% o més (directa o total) del capital social, de nuevo éste se clasifica a su vez como B+, B 0 B-, de
acuerdo con el crietio del nimero de accionistas de referencia identificados; el Indicador C se aplicaalas
sociedades con un accionista registrado con un porcentaje de propiedad de mas del 49,99% (directa o
total), también se asigna si alguna fuente indica que tiene un propietario final; por Gltimo, el Indicardor U
indica un grado desconocido de independencia. Para detalles sobre las asignaciones realizadas a los
distintos indicadores véase INFORMA (2003): Base de datos sobre Vinculaciones Financieras. Bureau
van Dijk Electronic Publishing.

33 Concretamente, de lacifrade ventasy el nlimero de empleados.
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entre empresas y entre estudios. En d presente estudio se ha optado por la definiciéon de
una medida hibrida dd tamafio de la empresa a patir de la utilizacion dd andisis
factorid de las tres variables més usadas (€l niUmero de empleados, € tota de activos y
los ingresos de explotacion). Con objeto de evitar que resultados especidmente
anormaes en un afio concreto distorsonen la medida obtenida se ha incluido en d
andlisis los vdores observados en los afios 2002 y 2003. Los resultados concretos del
andidgs factorid redizado se pueden ver en la tabla 3, donde se han extraido dos
factores. El principa de dlos puede interpretarse como una medida del tamafio de la

empresad ser unamedia de las seis variables incorporadas d factorial®*.

Otra variable que podria caracterizar digtintas actitudes hacia la presencia de las mujeres
en los consgos de administracion de las empresas podria ettar en la antigliedad de la
empresa. Por élo s incluye eda varidble en d modeo a fin de averiguar 9 las
empresas de mas reciente creacion tienen una mayor participacion de la mujer en sus

CONsg0S.

Para contrastar la posible exigencia de una relacion podtiva entre la representacion
femenina en d consgo y la rentabilidad empresarial sugerida por estudios empiricos
previos (Adler, 2001; Carter et. d, 2003; Erhardt et al. 2003; Catalys, 2004) para € caso
espaniol se han sdleccionado dos ratios. Estos ratios son la rentabilidad sobre activos
(ROA) en tanto por ciento en € afio 2003 caculada como € beneficio divido entre €
activo totd, y la productividad por empleado medida como cociente de los ingresos de
explotacion en miles de euros entre € nimero de empleados de la organizacion para
2003. La productividad se introduce en d modelo en logaritmos para corregir la fata de
normalidad.

Por otro lado, y dado que estudios previos (Adams y Ferreira, 2004) documentan una
relacion negativa entre @ riesgo y la presencia de la mujer en d consgo se han
seleccionado dos aternativas que pudieran recoger € efecto dd riesgo que asumen las

34 El segundo factor extraido esté directamente correlacionado con ingresosy activo, y negativamente con
el nimero de empleados. Esto podria interpretarse como una aproximacion a la productividad, y de
hecho, la correlacién entre este factor y la variable de productividad que hemos utilizado en el presente
trabajo es superior al 90%.



distintas empresas consderadas sobre la presencia de la mujer en d consgo. La primera
de edtas variables es d agpaancamiento financiero de la empresa, medido como € ratio
de la deuda a largo plazo de la empresa dividido entre € capitd socid maés resarvas, de
tad forma que se consdera que las empresas que tienen un gpdancamiento més ato
asumen més riesgo, mientras que aguellas que tienen un apdancamiento més bgo y
recurren a los fondos propios como fuente primaria de financiacion son empresas menos
ariegadas. La segunda dternativa consderada para la medicion del riesgo es la
volatilidad en la rentabilidad obtenida por la empresa. Las empresas con menos riesgo
deberian obtener unas cifras estables de rentabilidad, mientras que aguellas en las que la
rentabilidad oscila mucho de un afio a otro tienen un riesgo mayor. Para medir la
volatilidad en las rentabilidades obtenidas se ha caculado la desviacion tipica dd ROA
anual durante € periodo comprendido entre 1991 y 2003. Al objeto de evitar problemas
de fdta de normdidad a la hora de introducir la variable en € moddo, esta se ha
transformado cal culando su logaritmo.

Con la findidad de incluir los aspectos culturdes de la empresa relacionados con la
mujer (potenciacion 'y cumplimiento de medidas para favorecer la iguddad de
oportunidades, la implantacion efectiva de politicas familiarmente responsables y la
conciliacion entre trabgo y familiad) como factor determinante de la presencia de las
mujeres en los consgos de administracion de las empresas se han definido dos factores
de tipo cuditativo que pueden servir como agproximecion de dichos aspectos La
participacion de la empresa en d Programa Optima dd Ingituto de la Mujer, y su
indusonend ranking dd Monitor Espariol de Reputacion Corporativa (MERCO).

Al no existir en Espafia un ranking de las mejores empresas para mujeres trabgjadoras®
como € utilizado por Farrell y Hersch (2005) en su estudio, se ha utilizado € listado de
las empresas que paticipan en & Programa Optima para condruir una varigble
dicotémica que toma d vdor «1» 9 la empresa esta reconocida como una “Entidad
Colaboradora en la Iguadad de Oportunidades entre mujeres y hombres’, y «0» en caso

35 El 21 de noviembre de 2005, la Fundacion +Familia, entidad de caracter social creada en abril de 2003
para promover la proteccion de la familia en el @mbito profesional, entregé a la red de transporte urgente
MRW €l primer Certificado de Empresa Familiarmente Responsable (CEFR) creado para distinguir a las
empresas que favorecen la conciliacion entre trabajo y familia. Actualmente estdn en proceso de
certificacién media docena de compafiias.
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contrario. El programa Optima® es una iniciativa dd Ingtituto de la Mujer (Ministerio
de Trabgo y Asuntos Socides) para fomentar la Iguadad de Oportunidades entre
Mujeres y Hombres en las empresas. El reconocimiento de las empresas como
“Entidades Colaboradoras en la Iguadad de Oportunidades entre mujeres y hombres’
dentro del Programa Optima, es garantia de la adopcion por parte de la empresa de
politicas iguddad de oportunidades de las mujeres en d empleo, d ser objetivos
explicitos de dicho programa d facilitar la incorporacion, permanencia y promocion de
las mujeres en las empresas y la incorporacion de acciones positivas como estrategia
corporativa. Actuadmente, hay 40 empresas reconocidas por € Indituto de la Mujer en
dicho programa y goroximadamente otras 30 paticipando en las digintas fases dd
Programa para la obtencion del mencionado reconocimiento.

Es importante hacer notar que este listado, d igua que € Working Mother ranking, no
eda exento de inconvenientes. En primer lugar, € no estar incluido entre las empresas
reconocidas por & Programa Optima, no implica que la empresa no promueva la
iguddad de oportunidades y/o aplique politicas de conciliacion de la vida persond y
profesional. Por otra parte, puede que dicho istado no reflge d vador que la empresa
otorga d nombramiento de mujeres directivas o 1o que les pueda atraer atrabgjar en una

empresa en concreto.

Se ha consderado también como variable proxy de los factores culturdes una segunda
dternativa a partir del ranking dé Monitor Espafiol de Reputacion Corporativa®’ para d
2005. La Reputacion Corporativa es e reconocimiento que los stakeholders®® de una
compafiia hacen de su comportamiento corporativo en funcidon dd grado de
cumplimiento de sus compromisos con los clientes, empleados, accionidas s los
hubiere y con la comunidad en generd. Entre sus criterios de evauacion MERCO

incduye sais variables resultados econdmico-financieros, cdidad de producto-servicio,

36 http://www.tt. mtas.es/optima/contenido/empresas.html

37 Afio a afio, el MERCO establece un ranking con las organizaciones y los |ideres empresariales con
meor reputacion corporativa, y evallia a empresas y directivos en cada sector de actividad. EIl MERCO
seria una aproximacién alos listados que realizan Fortune o Financial Times en el extranjero.
http://www.analisiseinvestigaci on.com/merco/estudio/index.asp

38 |_os stakehol ders se componen de los proveedores, |os distribuidores, los trabajadores, los accionistasy
los clientes.
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cultura corporativa y cdidad de la vida labord, éica empresarid y responsabilidad

socid corporativa, dimension globd y presenciainternaciond, e innovacion.

Por Ultimo, y para tener en cuenta posibles diferencias de representacion femenina en
los consgos de digtintos tipos de sociedades, se incuye la variable dicotomica
cooperativa® que indica s @ tipo de sociedad es cooperativa («1») 0 no («0»). Un
posible vaor pogtivo en € coeficiente de edta variable podria venir explicado por las
caacteridticas  organizeciordles y la filosofia que subyace detrds de esta forma
societaria. Para Ribas y Sgardo (2005) en las cooperativas se presentan una serie de
vaores fundamentamente didtintos a otras empresas como son la iguddad, la equidad y
la solidaridad lo que puede condtituir un contexto més proclive para lograr una plena
equiparacion de oportunidades laborales. Ademés, la adquisicién de la condicion de
SOCI0 ho requiere necesariamente de gportaciones dinerarias, con lo que personas con
€sCasns recursos econdmicos podrian eventuamente congtituirse en socios de trabgjo de

una cooperativa, ago que no resulta posible en otras empresss.

Las cooperativas no s0lo suponen un contexto que dienta la participacion labord de la
mujer o que le facilita la adquisicion de la condicion de socia, Sno que ademas la regla
de participacion democrética en la toma de decisones por pate de los socios (cada
socio tiene un voto) ofrece a las mujeres (Chavez, 1996) los medios para adquirir
experiencia que les ayude a desarollar sus aptitudes de dirigente y movilided
ascendente en la estructura jerdrquica. Al pues, d encontrarse la mayoria del poder de
decisén en manos de los socios, y sendo los miembros del Consgo Rector eegidos de
forma democréica entre los socios de la cooperativa®™ las mujeres encuentran menos
obstaculos en su ascenso hacia los organos de gobierno que los presentes en otros tipos
de sociedades.

3 La inclusién entre las variables explicativas de la variable cooperativa frente al resto de formas
societarias se debe a que se ha observado que entre las 1085 empresas espafiolas estudiadas la
representacion de la mujer en los 6rganos de gobierno de las sociedades cooperativas es muy superior al
gue se presenta en cualquiera de los otros tipos de sociedades (sociedad anénima, sociedad limitada y
otras).

40 Ségun el articulo 34.2 de la Ley 27/1999, de 16 de julio también podrén ser consejeros personas
cualificadasy expertas que no ostenten la condicién de socios, pero en nimero que no exceda de un tercio
del total, y que en ninglin caso podran ser nombrados Presidente ni Vicepresidente.
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5. Resultados empiricos

Estudios como € de Adams y Ferera (2004) parten en su andiss de modeos en los
gue s utiliza como variable enddgena € sexo del consgero, considerado como una
variadble dicotdbmica que solo puede tomar los vaores <<0>> (hombre) o <<1>>
(mujer). Dado que todas las variables independientes estén referidas a las empresas y,
por tanto, son comunes a cada uno de los consgeros de esa compaiiia, se utilizara un
Probit agrupado, en d cua la variable dependiente observada serd la proporcion de
mujeres miembros directos del consgo sobre € tota de consgeros directos (Greene,
2003). A través dd modelo Probit agrupado, se trata de andizar la rdacion entre €
Porcentaje de mujeres sobre el total de cargos directos del consgoy d vector de
variables independientes utilizedas en d andliss X, , utilizando la sguiente ecuacion

P(Y, =1)=F(X,8)+e =p, +e

1-p. 1

E[e]:0 V[e]=p'(n p.) (1)
donde P(Y, =1) es la probabilided de que un miembro directo de consgo de cada
empresa sea mujer, X, es e vector de variables independientes propias de cada empresa
que pueden estar influyendo en dicha probabilidad, 2es € vector de coeficientes y F
es la funcion de didribucion de una normd tipificada y n, @ ndmero de conssjeros

directos de cada empresa.
[Tabla4]

En la tabla 4 se muestran los resultados de las estimaciones de los pardmetros del
modelo obtenidas por méaxima verosmilitud*. A pesar de que & Pseudo-R de
McFadden pueda parecer pequefio, de los contrastes de significacion conjunta, tanto de
Wad, como de razon de verosmilitud, redizados se puede conduir que los dos
modelos estimados explican € comportamiento de la proporcion de mujeres en €
consgo de adminigracion de las empresas incluso a un nivel de sgnificacion dd 1%.

De los dos modelos presentados, @ primero incluye todas las variables consideradas que

4l Se utiliza una matriz de varianzas y covarianzas robusta para corregir la heterocedasticidad y la
correlacion entre consej eros de la misma empresa.
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s han descrito en € apartado anterior. Se ha procedido a continuacion a eiminar del
modelo, una a una, las variables para las que se obtenia un menor vaor en € contraste
de razon de verosmilitud resultado de éiminr esa vaiable (Engle, 1984), hasta
quedarnos con & modedo definitivo (moddo Il de la tabla 3) en @ que todas las
variables presentes son dgnificativas, y en € que agpenas s ha perdido poder de
explicacion en términos de verosimilitud y Pseudo-R2.

Asl, s¢ obsarva como € nimero de miembros dd consgo de administracion es
efectivamente una varigble sgnificativa, de ta forma que un aumento en & tamafio de
la empresa implica un incremento en la probabilidad de que un miembro de dicho
consgo sea una mujer, en linea con los resultados de Carter et d. (2003) y de Agawar y
Knoeber (2001). La presencia de un Sgno negativo en la variable tamafio dd consgo da
cuadrado implica que € aumento en dicha probabilidad es cada vez mas pequefia hasta
dcanzar un m&imo en consgos de unos 16-17 miembros (ver figura 1). Este
comportamiento de la variable tamafio del consgo puede ser indicio de que la presencia
de la mujer en muchos consgos de adminigracion tiene un carécter meramente
testimonid. A medida que esos consgos se hacen mas grandes, y € poder de cada
miembro individud se diluye, es mas fécil que aguno de dlos sea una mujer, pero este
aumento de probabilidad es matizado por € componente no linea de la ecuacion, pues
grandes consgos de administracion no implicarian la exigencia de un numero
consgderable de mujeres. Lo que podria indicar que una vez exise dguna mujer en d
consgo desaparece d incentivo a que haya mas, d reducirse la posible preson externa
en pro de la presencia de la mujer, lo que refuerza en muchos casos € carécter

meramente testimonia de las mujeres consgeras.
[Figural]
La vaidble que gerce una mayor influencia sobre la presencia de la mujer en los

consgos de administracion de las empresas es su carécter familiar (ver figura 2). Ad

por gemplo, la probabilidad de que un consgero sea una mujer en una empresa familiar
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mediana®? serfa del 10.76%, frente d 3.2% de una empresa que no lo fuera Estos
resultados pueden estar motivedos por la mayor tendencia a favorecer los lazos
familiares, con independencia dd sexo, a la hora de nombrar consgeros, lo que
redundaria en beneficio de la presencia de mujeres, tal y como sugeria € informe CWDI
(2002).

[Figura2]

Las cooperativas son otra excepcion en la escasa presencia generdizada de mujeres en
sus consgos de administracion (ver figura 3). Asi la probabilidad de que un consgero
de una entidad cooperativa mediana sea una mujer es de 95% frente d 3,2% de la
empresa representativa. EStos resultados permitirian corroborar |a hipotesis de Ribas y
Sgado (2005) en d sentido de que los principios que inspiran las cooperativas
(iguadad, equidad y adheson voluntaria y abierta) faclitan la superacion de los

sintomas de desiguadad de género.

[Figura 3]

Todas édtas variables etan relacionadas, d menos parcidmente, con la facilidad que
tienen los socios de las empresas de nombrar a los miembros de sus consgos de
administracion. Esto se ve verificado observando la influencia que gerce € indicador de
independencia. Asi, se puede observar como cuanto menor es € poder que tienen los
accionigtas individudes sobre la empresa, menor es también la probabilidad de que en
esa empresa los consgeros nombrados sean mujeres (ver figura 4). Por € contrario, son
las empresas en las que exigen accionitas con un claro control mayoritario de las
acciones, y por tanto de capacidad para nombrar consgeros en las que las mujeres estan

logrando una mayor facilidad para acanzar € érgano rector de la sociedad.

Este resultado puede explicar  hecho de que la varigble dicotbmica cotiza no sea

edtadigicamente sgnificativa a pesar de la evidencia encontreda por estudios como €

%2 s ha considerado como empresa mediana una empresa no familiar, no cooperativa, con un indicador de
independencia BvD igual aC, un riesgo mediano y no perteneciente ni a sector inmobiliario, financiero
ni alosde serviciosy bienes de consumo.
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de CWDI (2002) en € que las empresas que cotizaban en bolsa la proporcion de
mujeres era inferior. De hecho, las empresas que cotizan en bolsa tienen tendencia a
tener una base accionarid mucho més amplia, por lo que no es frecuente que un mismo
accionista cuente con una participacion suficientemente amplia como para que BvD o
cdifigue como empresa independiente. En nuestra muestra, la mitad de las empresas
cotizadas tienen la cdificacion més dta (A+) en d indicador de independencia, mientras
que entre las empresas no cotizadas no llega d 1% de la muedtra. Es por dlo que
podemos consderar que la evidencia encontrada por CWDI (2002) respecto a la
cotizacion bursdtil podria estar reflgando en redidad @ efecto que tiene la influencia de
los accionigtas mayoritarios sobre  nombramiento del consgo, y por dlo quedar

mucho mejor representado mediante la variable Indicador de independencia BvD.

[Figura4]

El moddo probit de la tabla 3 muedtra también que la variable riesgo que hemos
utilizado, medida como la desviacion tipica en é ROA entre 1991 y 2003, ayuda a
explicar la diferente proporcidon de mujeres consgeras. Dado € signo encontrado,
podemos afirmar que las empresas con mayor incetidumbre en sus resultados son
agudlas en las que menos probable es que una mujer sea nombrada consgera (ver
figura 5), o que esta en linea con los resultados de Adams y Ferreira (2004), s bien
dlos utilizaban la volatilidad en las cotizaciones como gproximacion a la incertidumbre
en los resultados. Otras medidas dternativas del riesgo como podria ser d

apalancamiento financiero, no son, Sn embargo, sgnificativas.

S bien la vaiabilidad en los resultados es una variadble Sgnificativa para explicar la
probabilidad de que una mujer sea nombrada consgera, en cambio, no encontramos una
relacion directa entre rentabilidad de la empresa y presencia de la mujer en los consgos
de administracién de las principdes empresas espafiolas a diferencia de lo encontrado
para otros paises Adler, 2001; Carter et a., 2003; Erhardt et d. 2003; Catalys, 2004).
Esto es &g, tanto 9 1o medimos mediante un ratio como € ROA como s |o hacemos

mediante la productividad (Ingresos de explotacion por empleado).
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[Figura5]

El sector de actividad de la empresa, definido a través de la clasificacion utilizada por
las bolsas espariolas, ha sdo utilizada para controlar por la posible existencia de efectos
fijos. S analizamos los resultados que se obtendrian en los digtintos sectores (ver figura
6), podemos comprobar que son las empresas del sector de servicios financieros e
inmobiliarios las que presentan una mayor propenson a nombrar consgeras, seguidas
por las empresas de los sectores de bienes y servicios de consumo. Por € contrario, son
en las empresas de los sectores de petrdleo y energia, materides basicos, industria y
congdruccion 'y tecnologia y telecomuniceciones, en las que es menos probable la
presencia de mujeres en sus consgos de administracion. Las diferencias entre estos
Ultimos sectores son minimas y no dgnificativas. Estos resultados estén en linea con las
tendencias encontradas para otros paises por Harrigan (1981) y Bertrand y Halock
(2000) de que en las empresas de sarvicios y comercio en general es més fécil encontrar

mujeres directivas, frente a otros sectores como laindustriay la construccion.
[Figura 6]

Sn embargo, hay otras variadbles paa las que no s ha encontrado influencia
sgnificativa sobre la probabilidad de que un consgero sea mujer. As € tamaiio de la
empresa, para € que Carter et a. (2003) encontraban una relacion positiva en su estudio
de las empresas que condtituyen € Fortune 1000 no gerce en @ caso de las empresas
espaniolas un influjo ggnificativo sobre la probabilidad de que un consgero sea mujer.
S bien, hay que tener en cuenta que existe una relacion directa entre esta variable y €
tamafio del consgo*, por lo que, en parte, € tamafio de la empresa puede también estar
influyendo indirectamente, d implicar consgos de administracion més numerosos. Algo
smilar sucede con las empresas que cotizan en bolsa. Esta variable dicotdmica no gerce
una influenca dgnificativa en € moddo probit, S bien es cierto que se produce una
cierta tendencia en las empresas grandes a cotizar en bolsa y a tener consgos de

administracion més numerosos, variables con las que estd, también, muy relacionada

43 E| coeficiente de correlacion entre ambas variables es del 0.2931



Alternativamente, exisen estudios (Adams y Ferreira, 2004 y Farrel y Hersch, 2005)
gue utilizan como variable dependiente & NUmero de mujeres miembros directos del
consgjo, que es una variable discreta cuya redizacion daria lugar a datos de recuento.
En principio, se podria andizar la relacion entre estos datos de recuento y las variables
explicativas utilizando € modedo de regreson lined mditiple, pero la naturdeza
claramente discreta dd fendmeno que se estudia indica que una especificacion que
tenga en cuenta sus caracteristicas, como d modelo de regresén de Poisson, resulta

mejor que un modelo de regresion lined (Greene, 2003).

El modelo de regresion de Poisson supone que cada observacion es la redizacion de una

varigble aestoria con distribucion de Poisson de parametro |, que esta relacionado con

las variables explicativas X, . Laecuacion basicadd modelo es,

?2)"
Pr[Y=yi]=—(") e’ y; =012K
y,!
sendol ; & nimero de sucesos esperado que viene dado por:
E[yi/xi]= 2
A través dd modelo de Poisson vamos a intentar explicar | ., esto es, e numero de

mujeres miembros directos del consgo esperado en funcidn de las vaiadles
independientes que pueden edar influyendo en éste. Esta media condiciond se asume
quees

? =gt
donde X, es @ vector de vaiables independientes utilizadas en d andiss y Res d

vector de coeficientes**. La principa diferencia que presenta una regresion de Poisson
con respecto d modelo Probit agrupado es que mientras que en este Ultimo caso las
observaciones representaban consgeros, ahora van a representar empresas. Los
resultados obtenidos en la estimacion de un moddo de regresdon de Poisson se
presentan en latabla 5.

[Tablas]

44 El modelo se estima también por méxima verosimilitud.
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Se observa como los resultados de la estimacion del modelo de Poisson son muy
smilares a los que se obtenian con la especificacion ded modelo Probit Agrupado, con
la Unica diferencia de que en esta ocason, la varidble Cotiza en bolsa, podria ser,
quizas, dgnificativa ( 9 bien a un nivd dd 10%), que indicaria que las empresas que
cotizan en la bolsa egpafiola presentan un nimero de mujeres en sus consgos de
adminigracion inferiores a los que se observan en otras entidades no cotizadas. Esto
podria ser una indicacion més de que los consgeros independientes, que son mas
habituaes en las cotizadas, tienden a ser nombrados con més frecuencia entre hombres

que los dominicales.

9. Conclusiones

A lo largo de los apartados anteriores se ha redizado un estudio para cuantificar la
presencia de la mujer en los consgos de administracion de las mil mayores empresas de
Espaiia. Nuestros resultados concluyen que sdlo @ 6,61% de los cargos detentados por
miembros directos de los consgos son mujeres, porcentge que, aln siendo superior a
cdculado en otros estudios recientes, sgue Sendo deprimentemente bgo. Esto es un
indicio de la exisencia de impedimentos y barreras a la promocion profesond de las

mujeres, que en laliteratura especifica se conocen como techo de cristal.

Para tratar de encontrar los posibles factores objetivos que puedan estar explicando esta
ecasa paticipacion de la mujer en los consgos de administracion, se han planteado
modelos Probit agrupado y Poisson. Los resultados obtenidos con ambos modelos
muestran una serie de conclusiones respecto a los factores determinantes de la presencia

femenina en los consgos de administracion.

Asi, £ observa que la presencia de mujeres en los consgos de administracion se asocia
con € cardcter familiar de la empresa y la forma societaria adoptada. As, son las
empresas familiares y las cooperativas las que cuentan con una mayor representacion
femenina en sus consgos. Las empresas familiares ofrecen a las mujeres una mayor
flexibilidad y un lugar més seguro para compdibilizar una carera brillante con las

cages de la vida familiar y persond. Por su parte, las cooperativas, gracias a sus
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caecteridicas  organiacionadles peculiales como la iguddad y la paticipacion
democrdtica, facilita a las mujeres una movilidad ascendente en la edtructura jerarquica
superior a la de otros tipos de sociedades. Ademas, ambas variables suponen un indicio
de que aando la mujer esta presente en los consgos de administracion de la empresas,

lo hace mas en calidad de consglero dominica que de independiente.

Por otra parte, @ tamafio del consgo y de la empresa son otros de los factores que mas
influyen en la probabilidad de que haya mujeres en los consgos de administracion. En
primer lugar, y como era de esperar, cuanto mayor sea  nimero de miembros directos
dd consgo de administracion mas fécil resulta encontrar presencia femenina entre sus
miembros. Esta relacion, sin embargo, no es lined, pues dicha probabilidad crece menos
que proporciondmente que € tamafio del consgo. Por otra parte, § medimos € tamafio
de la empresa como una combinacion de los aspectos cuantitetivos tradicionamente
més utilizados, como los ingresos de explotacion, € nimero de los empleados y €
activo, 2 observa que a medida que aumenta d tamafio de la empresa disminuye la
presencia de la mujer. Este es precisamente e motivo por @ cud la cuantificacion de la
presencia femenina redizada en este estudio lleva a una cifra (6,61%) superior a la
detectada por otros estudios previos (en torno a 4%), ya que nuestra base es la més
ampliade las andizadas hastalafechad incluir alas mil mayores empresas espaiolas.

Encontramos, as mismo, la mayor representacion femenina en sectores intensivos en
mano de obra y orientados a los servicios (servicios financieros, excluido € sector
bancario y € de seguros, e inmobiliarios). Por € contrario, son los sectores industrides
y tecnoldgicos los que cuentan con la menor presencia de mujeres en sUs Consgos

(sector de materides basicos, industriay construccion).

En resumen, la principd implicacion de este trabgo es que debe fomentarse la
participacion de las mujeres en los consgos de administracion, no sblo para conseguir
una mayor equidad en d reparto del poder econdmico entre sexos, Snho como eemento
clave para favorecer una mayor diversadad en los consgos que contribuya a megorar €
gobierno corporativo.
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Tabla 1. Caracteristicasdelos Consgosde Administracion y estadisticos

descriptivos de las variables independientes

Variable Suma  Media Desv tip cV Min Méx
Numero de cargos del consegjo 6525 6,01 459 0.76 1 57
Numero de cargos del consejo detentados por
miembros di rec%os J P 6003 583 408 0.74 1 0
NuUmero de mujeres miembros directos del
conegio I 397 037 082  ,, 0 6
Numgro de hombres miembros directos del 5606 516 389 0 47
Consgjo 0.75
Empresas sin mujeres en el consegjo 830 76,5 0,42 0.01 0 1
Empresas con 1 mujer en el consgjo 174 16,0 0,37 0.02 0 1
Empresas con 2 mujeres en €l consejo a4 41 0,20 0.05 0 1
Empresas con més de 2 mujeres en el consejo 37 34 0,18 0.05 0 1
Pprcenta; e de mujeres sobre €l total de cargos 623 1396 0 100
directos del consgjo 224
Numero de cargos directos del consejo 5,53 4,08 0.74 1 50
Empresafamiliar (binaria) 0,22 0,42 191 0 1
Cotizaen bolsa (binaria) 0,05 0,23 4.60 0 1
Indicador de Independencia BvD 147 119 081 1 6
;ngreﬁos de explotacién 2003 (millones de euros 47062 103897 - 1004 1093540
Total activo 2003 (millones de euros) 537,20 212462 3.95 0,71 4918956
NUmero empleados 2003 127791 3.320,21 2.60 1 52.933
Antigliedad 29,29 21,98 0.75 3 114
Rentabilidad (ROA) (%) 2003 6,27 11,37 181 -111,01 64,33
Ingresos de explotacién por empleado 2003 2.631,79 14.343,41 545 10 333.006
Desviacion tipicadel ROA (1991-2003) 6,72 14,29 2.13 0,01 388,23
Apalancamiento financiero 2003 89,30 156,99 176 -97984 8353
Empresas Programa Optima (binaria) 0,021 0,144 6.86 0 1
Reputacion corporativa (binaria) 0,05 0,23 4.60 0 1

Ver texto para detalles sobre la seleccion de la muestra. Las fuentes utilizadas son: la base de datos empresarial
SABI, € Registro Mercantil, la base de datos elnforma, los informes anuales de las empresas y las webs

corporativas

“En el caso de las variables binarias, en la columna Media figurala proporcion de empresas con estas caracteristicas.

Procentaje de mujeres: es |afraccion de mujeres miembros directos de consegjo sobre €l total de cargos directos del consejo
expresada en tanto por cien.

NuUmero de cargos directos del consgjo: niimero de miembros individuales directos del consejo de administracion de cada
empresa.

Empresa Familiar: variable dicotémica que indica el carécter familiar («1») o no familiar («0») de la empresa.

Cotiza en bolsa: variable dicotémica que vale «0» (no cotiza en bolsa) 0 «1» (cotiza en bolsa).

Indicador de Independencia BvD: grado de independencia de la sociedad con relacion a sus accionistas elaborado por Bureau
van Dijk, donde 1 indica el menor grado de independenciay 6 el mayor.

Ingresos de explotacion 2003: ingresos de explotacion en miles de euros para el afio 2003.

Total activo 2003: activo total en el afio 2003.

Numero de empleados 2003: nimero de empleados en el afio 2003.

Antigliedad: afios transcurridos desde la fundacién de la empresa hasta el 2005.

Rentabilidad (ROA) (%) 2003: ratio en tanto por cien entre el beneficio y el activo total para el afio 2003.

Ingresos de explotacién por empleado 2003: productividad de la empresa medida como cociente de los ingresos de
explotacion en miles de euros entre el nimero de empleados de la organizacion para el 2003 .

Desviacion tipica ROA (1991-2003): aproximacion a riesgo de la organizacién medido como ladesviacion tipica del ROA
desde el afio 1991 hasta el 2003 (se trabaja con el logaritmo de la variable para corregir la no normalidad).
Apalancamiento financiero 2003: endeudamiento de la empresa cal cuado como cociente entre las deudas alargo plazo y €
capital social mas las reservas para el afio 2003.

Empresas Programa Optima: variable dicotémica que toma el valor «1» si laempresa es una“Entidad Colaboradoraen la
Igualdad de Oportunidades entre mueresy hombres” dentro del Programa Optima del Instituto delaMujer, y «0» en caso
contrario.

Reputacion corporativa: variable dicotémica que indica si |a empresa aparece en el ranking delas 100 organizaciones con
mejor reputacion corporativa elaborado por MERCO para el 2005 («1») 0 no aparece («0»).



Tabla 2: Andlisis Factorial parala determinacién del tamafio de la empresa.
Varianzatotal explicada. Comunalidades, Matri de componentesy puntuaciones
de componentes

Autovalores iniciales

Sumas de las saturaciones al cuadrado de
la extraccion

Componente
Total %delavarianza % acumulado Total % delavarianza % acumulado
1 3,848 64,130 64,130 3,848 64,130 64,130
2 1,177 19,620 83,750 1,177 19,620 83,750
3 ,645 10,753 94,503
4 ,190 3,159 97,662
5 ,080 1,339 99,001
6 ,060 ,999 100,000
Matriz de Puntuaciones de
Comunalidades =~ Componentes componentes
1 2 1 2
Total Activo mil EUR 2002 (Log) ,805 ,864 -,242 ,224 -,206
Total Activo mil EUR 2003 (Log) ,800 ,860 -,245 ,224 -,208
Ingresos de explotacién mil EUR 2002 (Log) 724 ,818 -,336 ,204 -,276
Ingresos de explotacion mil EUR 2003 (Log) , 782 ,786 -,325 ,213 -,286
NUmero empleados 2002 (Log) ,958 737 ,643 ,192 547
Numero empleados 2003 (Log) ,957 , 729 ,653 ,189 ,554

M étodo de extraccion: Andlisis de Componentes principales.
Medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin: 0,696. Prueba de esfericidad de Bartlett (0125): 6396

(Significacion:0,000)
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Tabla 3: Modedo Probit agrupado sobrela probabilidad de que un consgero sea
unamujer y Modelo Poisson sobre € nimero de mujeresen e consgo de
administracion.

Probit agrupado Poisson
Modelo | Modelo |1 Modelo |11 Modelo IV
Varicble (todaslas (sdlo variables (todaslas (sblo variables
variables) significativas) variables) significativas)
b b b b
Constante -2.076 -2.296 -3.898 -4.098
Numero de cargos directos del consgjo 0027 ** 0.021 ** 0049 ** 0049 **
Cuadrado del total de cargos directosdel consgo~ -0.001  *** -0.001 ** -0001 ¥ -0001 **
Cotiza en bolsa -0.187 -0.424 * -0361 *
Empresa Familiar 0584 *** 0.613 o 1074 *** 1131 ***
Indicador de independencia BvD 0069 *** 0.084 o 0126 *** 0127 ***
Cooperativa 0475 *** 0.541 e 0827 *** 0899 ***
Tamafio de la empresa -0.044 -0072 ***
Rentabilidad (ROA) (%) 2003 0.001 0.002
Desviacion tipica del ROA (1991-2003) (Log) -0111  *** -0.102  *** -0212 *** -0.187 ***
Apalancamiento 2003 0.000 -0.001
Ingresos de explotacion por empleado 2003 (L og) -0.030 -0.061
Empresas Programa Optima -0.397 -0.809
Reputacion corporativa 0.074 0.218
Antigiiedad 0.001 0.002
Numero de Observaciones 6003 6003 1085 1085
Pseudo-R? de McFadden 0.068 0.064 0111 0.106
Razon de verosimilitud 19867 *** 18737  *** 18307 *** 17468 ***
c?Wald 19813 *** 18292  *** 15400 *** 13929 ***

L os asteriscos denotan el nivel de significacién al que se rechaza la hipétesis nula: 1% ***, 5% **,y 10% *.

Para cada una de las variables se ha reliado un contraste de razén de verosimilitud entre e modelo que incluye esa variabley otroen
la que esa variable en cuestion ha sido omitida.

Las variables incluidas en el modelo son:

- NUmero total de cargos directosy NUmero total de cargos directos al cuadrado: nimero de miembros individuales directos del
consejo de administracion de cada empresa.

- Empresa Familiar: variable que indica el caracter familiar («1») o no familiar («0») de la empresa.

- Cotiza en bolsa: variable dicotémica que vale «0» (no cotiza en bolsa) o «1» (cotiza en bolsa).

- ROA (%) 2003 (Return on Total Assets): ratio en % entre el beneficio y el activo total para el afio 2003.

- Antigliedad: afios transcurridos desde la fundacion de la empresa hasta el 2005.

- Apalancamiento 2003: endeudamiento de la empresa cal culado como cociente entre las deudas a largo plazo y d capitd sodd més
las reservas para el afio 2003.

- Indicador de Independencia BvD: grado de independencia de la sociedad con relacién a sus accionistas elaborado por Bureau van
Dijk, donde 1 indica el menor grado de independenciay 6 el mayor.

- Reputacion corporativa: variable dicotdmica que indicasi la empresa aparece en €l ranking de las 100 organizaciones con mejor
reputacion corporativa elaborado por MERCO para el 2005 («1») 0 no aparece («0»).

- Cooperativa: variable dicotomica que indicasi €l tipo de sociedad es cooperativa («1») 0 no («0»).

- Desviacion tipica ROA (Log): aproximacion al riesgo de la organizacion medido como la desviacion tipicadel ROA desde el afio
1991 hasta el 2003 (se trabaja con el logaritmo de la variable para corregir la no normalidad).

- Ingresos de explotacion por empleado 2003 (Log): productividad de la empresa medida como cociente de los ingresos de
explotacion en miles de euros entre el nimero de empleados de la organizacion para el 2003 (se trabaja con la variable enlogaitmos
para corregir la no normalidad).

- Tamafio de la Empresa: variable obtenida como combinacion del nimero de empleados, total de activo e ingresos de explotacion a
partir del andlisis factorial realizado con anterioridad.

- Responsabilidad social (Conciliacion): variable dicotémica que tomael valor «1» cuando la organizacion tiene implantadas
politicas de conciliacion, y «0» en caso contrario.

- Empresas Programa Optima: variable dicotémica que tomael val or «1» si laempresa es una “Entidad Colaboradoraenlalguelded
de Oportunidades entre mujeres y hombres” dentro del Programa Optima del Instituto de la Mujer, y «0» en caso contrario.
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Figura 1: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
administracion sea una mujer. Influencia dela variable Tamario del consgjo

Probit agrupado B Poisson
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Probabilidades calculadas para los modelos |1 y 1V de la tabla 3 apartir de un caso base de una sociedad anénima que
no es familiar, ni cotiza en bolsa, tiene un indicador de independencia BvD ‘D’, con un riesgo mediano y que
pertenece, indistintamente al sector de petrdleo y energia, construccion eindustriao a de telecomunicaciones.

Figura 2: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
administracion sea una mujer. Influencia de la variable Empresa familiar
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Probabilidades calculadas para los modelos 11 y IV de la tabla 3 a partir de un caso base de una sociedad anénima que
no cotiza en bolsa, tiene un indicador de independencia BvD ‘D’, con un riesgo mediano, un consgo de
administracion formado por cinco miembros directos y que pertenece, indistintamente a sector de petréleo y energia,
construccion e industriao a de telecomunicaciones.



Figura 3: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
administracion sea una mujer. Influencia dela variable Empresa cooperativa
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Probabilidades calculadas para los modelos |1 'y 1V de la tabla 3 a partir de un caso base de una emprese que no
esfamiliar, ni cotiza en bolsa, tiene un indicador de independencia BvD ‘D’, con un riesgo mediano, un consgjo de
administracion formado por cinco miembros directos y que pertenece, indistintamente al sector de petrdleo y energia,
construccion e industriao a de telecomunicaciones.

Figura 4: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
adminigtracion sea una mujer. Influencia dela variablel ndicador de independencia
BvD.
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Probabilidades cal culadas paralos modelos |1 y 1V de latabla 3 a partir de un caso base de una sociedad anénima que
no es fimiliar, ni cotiza en bolsa, con un riesgo mediano, un consgjo de administracion formado por cinco miembros
directos y que pertenece, indistintamente al sector de petrdleo y energia, construccién e industria o a de
telecomunicaciones.



Figura 5: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
administracion sea una mujer. Influencia de la variableriesgo.
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Probabilidades calculadas paralos modelos |1 y 1V de latabla 3 a partir de un caso base de una sociedad an6nima que
no es familiar, ni cotiza en bolsa, tiene un indicador de independencia BvD ‘D’, con un consgo de administracion

formado por cinco miembros directos y que pertenece, indistintamente al sector de petréleo y energia, construccion e
industriao a de telecomunicaciones.

Figura 6: Probabilidad de que un miembro directo de un consgo de
adminigtracion sea una mujer. Influencia del sector de actividad de la empresa.
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Probabilidades calculadas paralos modelos |1 y 1V de latabla 3 a partir de un caso base de una sociedad anénima que
no es familiar, ni cotiza en bolsa, tiene un indicador de independencia BvD ‘D’, con un riesgo mediano y un consejo
de administracién formado por cinco miembros directos.



