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La diversidad de género en los consejos de administración se ha conver-
tido en un tema relevante en el ámbito del gobierno corporativo. Según
este estudio, sólo el 6,61% de los consejeros de las 1.085 empresas espa-
ñolas más grandes son mujeres. Resulta crucial identificar las causas y
posibles tipos de discriminación detrás de esta baja representación, ya
que tendrán diferentes implicaciones económicas. Los resultados de los
modelos estimados apuntan algunos indicios de discriminación. La pro-
porción de mujeres es mayor cuando hay más asientos dominicales dis-
ponibles. Existen empresas exclusivistas en las que prevalece la homoge-
neidad dentro del consejo. Finalmente, habría sociedades que estarían
infravalorando sistemáticamente las capacidades de las mujeres, situa-
ción que tiende a desaparecer si las empresas ya cuentan con consejeras.
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E
n el presente trabajo analizamos las desigualdades en la promoción profe-
sional de hombres y mujeres, y en concreto las desigualdades de género en
la participación en los consejos de administración de las empresas españo-
las de mayor tamaño. La evidencia muestra que a pesar de que la participa-
ción de la mujer en el mercado de trabajo ha venido aumentando en España
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desde finales de los años setenta hasta la actualidad de manera continua, no se ob-
serva el mismo aumento en la participación de la mujer en los puestos directivos
y, especialmente, en los máximos órganos decisorios de las empresas.

Así, según el Informe de 2002 de Corporate Women Directors International
(CWDI), en las 300 mayores empresas españolas, sólo el 4,6% de los miembros
directos de los consejos de administración son mujeres. De acuerdo con los datos
ofrecidos por el estudio de Ethical Investment Research Service (EIRIS) en 2004
tan sólo un 3,8% de los puestos de los consejos de administración de las 24 em-
presas españolas que forman parte del FTSE All World Developed Index son ocu-
pados por mujeres. La Fundación Ecología y Desarrollo (ECODES), para las em-
presas del Ibex-35, obtiene un porcentaje de participación femenina del 3,57 %.
Por su parte, la Fundación de Estudios Financieros en su estudio de junio de 2005
también encuentra una baja representación femenina (4,04%) entre las 119 com-
pañías españolas cotizadas en bolsa. Esta baja representación de la mujer en los
consejos de administración podría considerarse como indicio de que en nuestro
mercado de trabajo existen una serie de dificultades, trabas u obstáculos que difi-
cultan o impiden el desarrollo profesional de las mujeres.

Resulta relevante identificar el tipo de razones por las que se está produciendo
la baja representación de la mujer en los consejos, porque distintos tipos de discrimi-
nación darán lugar a diferentes conclusiones sobre cómo lograr una mayor presencia
de mujeres en los consejos e, incluso, sobre si realmente es deseable aumentar su
presencia. Por ello, el objetivo del presente estudio es encontrar indicios sobre la po-
sible presencia de discriminación contra la mujer en los consejos de administración
de las mayores empresas españolas, identificando aquellos factores empresariales ob-
servables relacionados con su presencia en los mismos, a fin de ofrecer un análisis de
su posible relación con los distintos tipos de discriminación ofrecidos en la literatura1.

En el presente trabajo analizamos la composición, en términos de género, del
consejo de administración de las mil mayores empresas españolas por ingresos de
explotación. El número de observaciones disponibles así como la naturaleza discreta
de la variable objeto de estudio, permite la utilización de modelos de elección discre-
ta, con los que es posible estimar la probabilidad de que un puesto del consejo esté
ocupado por una mujer en función de las características de la empresa. Los resulta-
dos obtenidos permiten identificar indicios de discriminación. Así, las proporciones
más altas de consejeras se encuentran en empresas familiares, cooperativas y en ge-
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neral, aquellas en las que los accionistas tienen un mayor poder a la hora de nombrar
consejeros. En todos estos casos la proporción de consejeros dominicales es mayor
que en otras empresas, lo que supone un indicio de que la mayor parte de mujeres
que ocupan puestos en los consejos de las empresas españolas lo hacen en calidad de
consejeras dominicales, viéndose prácticamente excluidas del pool de candidatos a
los puestos de consejeros independientes y ejecutivos, al no encajar su perfil con el
habitualmente buscado en los candidatos a ocupar estos puestos en los consejos.

Otras características como el tamaño del consejo, la antigüedad de la empre-
sa o el perfil de riesgo podrían estar indicando la preferencia por parte de ciertas
empresas a contar con un consejo compuesto fundamentalmente por hombres.
Para estas empresas, la homogeneidad del consejo es considerado un objetivo, y
la presencia de la mujer podría estar siendo visto como un elemento distorsiona-
dor de dicha meta. Asimismo, también se observa que las barreras encontradas
por las mujeres en su acceso a los máximos órganos de decisión se ven atenuadas
si la empresa cuenta con otras mujeres en su consejo, lo que redundaría en benefi-
cio de la eliminación de estereotipos acerca de la capacidad de liderazgo de las
mujeres o de su falta de capacitación e impulso competitivo en comparación con
los hombres, y contribuiría así a una mejor valoración de los curriculum de las
mujeres candidatas en el proceso de nombramiento de consejeros.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En el apartado 1 se
estudia la reducida presencia de mujeres en los consejos de administración de las
empresas españolas, y se realiza un análisis de sus posibles causas, así como de
sus implicaciones en el ámbito económico-empresarial. En el apartado 2 se des-
criben los datos y la metodología de selección de los mismos. En el apartado 3 se
presentan las variables determinantes de la presencia de la mujer en los consejos
de acuerdo con la literatura. Los modelos de variable discreta para la estimación
de la probabilidad de que un consejero sea mujer se presentan en el apartado 4,
mientras que en el apartado 5 se estudia el efecto que las características de las em-
presas tienen sobre dicha probabilidad, analizando las implicaciones que estos re-
sultados tienen en términos de discriminación. Por último, en el apartado 6 se
muestran las principales conclusiones del estudio.

1. ANÁLISIS E IMPLICACIONES DE LA BAJA REPRESENTACIÓN DE LA MUJER

EN LOS CONSEJOS DE LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS

1.1. La infra-representación de la mujer en los consejos españoles
Numerosos estudios han encontrado evidencia de toda una serie de dificulta-

des, trabas u obstáculos que dificultan o impiden el desarrollo o promoción profe-
sional de las mujeres. Este fenómeno ha sido bautizado como el techo de cristal,
un muro o barrera infranqueable de procedimientos, estructuras, relaciones de
poder, creencias y costumbres, que dificulta el acceso de las mujeres a puestos de
dirección [Morrison et al. (1987), Powell y Butterfield (1994)].

Según datos del Instituto de la Mujer para el cuarto trimestre del año 2006,
las mujeres representan un 50,57% de la población española, un 42,26% de la po-
blación activa y un 40,85% de la población ocupada. En cuanto a su participación
en el mercado laboral por tipo de ocupación, la mayor presencia corresponde a
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empleos de tipo administrativo (64,69%), siendo también considerable en las pro-
fesiones científicas e intelectuales (52,9%). La presencia de las mujeres en pues-
tos de dirección de empresas y de la administración pública se sitúa en un
31,76%, correspondiendo la mayor participación a la gerencia de empresas sin
asalariados (45,06%), seguida por las empresas con menos de 10 trabajadores
(27,14%), y finalmente aquellas con 10 o más trabajadores (22,3%).

Aunque estas cifras son bajas, el porcentaje encontrado en la mayoría de los
estudios de mujeres consejeras (en torno al 4%), es sustancialmente inferior al de
mujeres directivas, lo que parece indicar una infra-representación de éstas en los
consejos. Además, si se sigue abogando por que las empresas busquen un espectro
más amplio de talentos para sus consejos y por una mayor diversidad en la com-
posición de los mismos [Tyson (2003)], las profesiones científicas e intelectuales,
en las que las mujeres están bien representadas, pueden constituir una buena fuen-
te de potenciales candidatas. Como ejemplo de la baja representación de la mujer
en los principales órganos decisorios de las empresas, han surgido en los últimos
tiempos múltiples estudios (cuadro 1).
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Cuadro 1: ESTUDIOS PREVIOS SOBRE LA PARTICIPACIÓN DE LA MUJER

EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACIÓN DE LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS

Estudio Fecha Muestra Partc. Emp.
mujer sin mujeres

Corporate Women Directors 2002 300 empresas con 4,6% 76%
International (CWDI) mayores ingresos

según Fomento de la
Producción 2001

Ethical Investment Research 2004 24 empresas del FTSE 3,8% –
Service (EIRIS) All World Developed

Index

Fundación Ecología y 2004 35 empresas del 3,57% 63%
Desarrollo (ECODES) Ibex-35

European Profesional 2004 250 empresas europeas 3% 60%
Women’s Network (EPWN) seleccionadas por cifra

de ventas

Índice Spencer Stuart 2004 90 principales empresas 4% 66%
españolas cotizadas
en bolsa

Heidrick&Struggles 2005 35 empresas del 2,6% 69%
Ibex-35

Fundación de Estudios 2005 119 empresas 4,04% 68,07%
Financieros españolas cotizadas

Fuente: Elaboración propia.



En el ámbito internacional, esta escasa presencia femenina sitúa a España a
la cola de los países europeos, siendo su porcentaje de representación en los con-
sejos inferior a los de los países que ocupan los primeros puestos a nivel interna-
cional.

Así, de acuerdo con el informe 2002 de CWDI, España sólo estaba por delan-
te de Japón que tenía una representación femenina del 2%. Según datos de EIRIS
(2004), los primeros puestos en participación femenina correspondían a las empre-
sas de los países nórdicos, sólo las empresas italianas, portuguesas y japonesas
contaban con un menor porcentaje de mujeres en sus consejos que las españolas.

El European Profesional Women’s Network (EPWN) en el informe de 2004,
encontraba a España en el grupo de los países “rezagados”, con una representa-
ción del 3%, que la situaba junto con Bélgica a la cola de los países europeos,
sólo por delante de Italia con un 2%. El informe Heidrick & Struggles de 2007
realizado para una muestra de compañías europeas cotizadas, encontró que los
países más atrasados en lo que se refiere a la diversidad de género eran, por este
orden: Portugal, Italia, España y Bélgica.

Aunque los estudios son numerosos, se observa que están centrados mayori-
tariamente en las empresas que cotizan en bolsa, o en una muestra reducida de las
grandes empresas. Además, la mayoría de los estudios se limitan a realizar un
análisis descriptivo, por lo que resulta necesario dar un paso más que ayude a ex-
plicar qué es lo que lleva a las empresas españolas a no alcanzar los niveles de los
países desarrollados en cuanto a representación de la mujer en los consejos.

1.2. Causas de discriminación
En la literatura se ofrecen distintas explicaciones para la infra-representación

de la mujer en los altos puestos directivos y en los consejos de administración,
causas o razones que se pueden agrupar en tres grandes bloques [Wolfers (2006)].
En primer lugar, el perfil buscado para los candidatos a ocupar un cargo en los
consejos en muy pocos casos encaja con el que poseen las mujeres2, esto es, de
acuerdo con los criterios habitualmente buscados por las empresas, las mujeres
estarían excluidas del pool de candidatos potenciales para desempeñar estos car-
gos. El segundo grupo de explicaciones está relacionado con la conocida como,
discriminación por preferencias, en este sentido, si la empresa considera que la
entrada de una mujer al consejo de administración es pernicioso para el buen fun-
cionamiento del mismo, los individuos que deciden sobre la composición de los
consejos de administración, no proporcionarían las mismas oportunidades a las
mujeres simplemente por el hecho de serlo [Becker (1957)]. Y en tercer lugar, po-
dría ocurrir que la capacidad de las mujeres para desempeñar estos puestos fuera
sistemáticamente infravalorada, por lo que podría hablarse así de una discrimina-
ción por creencias erróneas respecto a la capacidad de las mujeres.
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(2) En términos generales, a los candidatos se les exige una elevada experiencia previa en los
puestos de responsabilidad en departamentos como producción y finanzas, sin que los responsables
de otras áreas como recursos humanos o marketing, donde existe una mayor presencia de la mujer,
sean considerados en la misma medida.



En lo que respecta al primer grupo, entre los factores que explican que haya
menos mujeres que hombres “elegibles” para optar a un puesto en el consejo se
encuentran algunos directamente observables como la segregación ocupacional
existente que tiende a colocar a los hombres en los puestos de contenido financie-
ro o más técnicos dentro del proceso productivo. Existen también otros factores
que no son directamente observables y que estarían detrás de esa menor propor-
ción de mujeres con la experiencia requerida para ser consejero, como por ejem-
plo las responsabilidades familiares que en muchos casos, y a diferencia de los
hombres, interrumpen el desarrollo de la actividad profesional de la trabajadora, o
la anticipación por parte de muchas mujeres del techo de cristal lo que les lleva a
sacrificar su desarrollo profesional en favor de su vida familiar3.

En el caso de la discriminación por preferencias, en un principio, si la única
razón para su aparición es la existencia de clichés sociales por parte de aquellos
que están encargados del nombramiento de consejeros, esto va a suponer un claro
coste económico para la empresa, pues al incluir criterios espurios de contrata-
ción, estaría renunciando a escoger a los mejor preparados para un puesto, inde-
pendientemente de su sexo. No obstante, este tipo de discriminación podría tener,
al menos en ciertos casos, una racionalidad económica, en el sentido de que si hu-
biera un entorno de animadversión hacia la mujer, al emplearla en ciertos puestos
podría dificultar a la empresa la obtención de contratos o crear problemas entre
los empleados [Wolfers (2006)]. Otro comportamiento que podría estar generando
este tipo de discriminación es la existencia en ciertos consejos de un sesgo hacia
la homogeneidad del grupo, considerándose la heterogeneidad como una poten-
cial fuente de conflictos y de dificultades en la toma de decisiones [Pearce y
Zahra (1992)]. En este último caso, podrían existir costes de agencia derivados de
la preponderancia del presidente sobre los máximos órganos de decisión de las
empresas [Hermalin y Weisbach (1998)].

Por último, en el tercer grupo podemos también encontrar otros enfoques como
la discriminación implícita [Bertrand et al. (2005)] y la discriminación estadística de
Phelps (1972). Este tipo de discriminación implica un conocimiento sesgado de las
verdaderas capacidades de las mujeres que llevará a una menor presencia femenina
en los consejos de administración. Este conocimiento sesgado no tiene ningún funda-
mento real y objetivo, por ello, las empresas cuya infra-representación de las mujeres
en el consejo estuviera causada por este tipo de discriminación estarían siendo inefi-
cientes en su asignación de recursos, lo cual tiene un claro coste para ellas.

Así pues, eliminar la discriminación contra la mujer en el acceso a los conse-
jos de administración también puede tener argumentos por el lado de la eficiencia.
En este sentido, los argumentos que apuntan a la eficiencia económica son objeto
de múltiples estudios, entre otros, y sin ánimo de ser exhaustivos, destacamos los
siguientes.

Algunos estudios se centran en el hecho de que la presencia femenina en el
consejo de administración contribuye a mejorar el gobierno corporativo: amplía el
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(3) Así, según datos del Instituto de la Mujer correspondientes al cuarto trimestre del 2006, del total
de personas inactivas que no buscan empleo por razones familiares, el 97,04% son mujeres, siendo
ellas las que solicitan los permisos de maternidad/paternidad en un 98,35% de las ocasiones.



alcance y competencias del consejo [Brown et al. (2002)], permite una mejor com-
prensión de las complejidades del entorno [Robinson y Dechant (1997)] y con-
tribuye a un estilo de liderazgo más participativo [Rosener (1990)].

Otros autores argumentan que la presencia femenina en los consejos es parti-
cularmente importante en aquellas organizaciones que tienen una alta cuota de
mujeres entre sus consumidores y empleados. Crain y Snyder (1998) apuntan
como argumento la fuerte influencia femenina en las compras del consumidor así
como en el mercado laboral.

Algunos estudios empíricos encuentran una relación positiva entre la presencia
de la mujer en los órganos de administración y el valor de la empresa [Adler (2001);
Carter et al. (2003); Catalyst (2004)]. Existen también estudios que hacen hincapié
en la existencia de costes importantes para las empresas que no integran la diversi-
dad en su plantilla. Para Cox y Blake (1991) estos costes están relacionados con una
mayor rotación de personal y absentismo entre las mujeres y minorías que se sien-
ten insatisfechas con sus carreras y posibilidades de promoción en la compañía.

Por último, la diversidad de género en los consejos se percibe también como
la mejor manera de retener el talento sea cual sea su procedencia. Farrell y Hersch
(2005) sugieren que la existencia de mujeres consejeras puede tener influencia a
la hora de atraer a otras mujeres al consejo a través de nominaciones o del ejerci-
cio de presión interna.

2. SELECCIÓN Y DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS

El presente estudio se centra en las empresas españolas cuya cifra de ingre-
sos de explotación fue superior a 100 millones de euros en el año 2003 según la
base de datos SABI4. Se han escogido las empresas de mayor tamaño dado que
éstas suponen un claro referente empresarial y social. Además, este criterio está
en línea con los utilizados en los países en los que se realiza un seguimiento de la
diversidad en los consejos como indicador de buen gobierno corporativo, ya seña-
lados en el apartado anterior, lo que facilita la comparación. Asimismo, éste es el
criterio utilizado en la literatura a la hora de validar empíricamente hipótesis rela-
tivas a la diversidad en los consejos. Así, Carter et al. (2003) utiliza como muestra
las empresas del Fortune 1000, mientras que Farell y Hersch (2005) se basan en el
Fortune 500, al igual que Adams y Ferreira (2004).

La búsqueda arrojó un total de 1.148 empresas una vez eliminadas las extin-
guidas5. Estas empresas emplearon en el 2003 a 1.350.000 trabajadores lo que re-
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(4) SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos) es una base de datos que contiene información ge-
neral y financiera sobre más de 800.000 empresas españolas. En la base no hay compañías de seguros,
ni entidades de intermediación monetaria (Bancos y Cajas de Ahorro). La información se obtiene de
distintas fuentes oficiales, Registros Mercantiles, BORME, prensa, etc. y se actualiza periódicamente.
SABI es distribuido en España por Informa y Bureau Van Dijk. http://www.bvdep.com/SABI.html
(5) Se eliminaron también IZAR al encontrarse en proceso de liquidación y EMYTEC Coop. Tam-
bién Valenciana, puesto que según las cuentas anuales del Registro de Cooperativas de la Comuni-
dad Valenciana sus ingresos de explotación en el 2003 no superaban los 100 millones de euros.



presenta el 10% del total de asalariados según la EPA, suponían el 65% de las em-
presas de más de 5.000 asalariados, el 40% de las de más de 1.000 y el 30% de las
de más de 500 de acuerdo con datos del Instituto Nacional de Estadística (INE).
Además, generaron unos ingresos de explotación equivalentes al 65% del PIB y
sus resultados supusieron el 78% del total obtenido por las sociedades no finan-
cieras para el 2003 según las estadísticas del Impuesto de Sociedades. El tamaño
de la muestra es superior a los de trabajos anteriores (véase cuadro 1), centrados
mayoritariamente en el estudio de las sociedades cotizadas, y sus empresas dupli-
can a éstas tanto en número de empleados como en ingresos de explotación, según
datos de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) para el 2003.

La información sobre los miembros del consejo de administración de las
empresas se ha obtenido también a partir de la base SABI actualizada a junio de
20056. No obstante, en algunos casos ha sido preciso completar dichos datos con
información procedente de los archivos del Registro Mercantil, la base de datos
e-Informa que deriva de estos archivos, los informes anuales de las empresas y
con búsquedas en webs corporativas7.

Para determinar el género de los miembros del consejo se examinaron los
nombres propios de los consejeros. A la hora de inferir el sexo a partir de los nom-
bres propios se excluyeron los consejeros institucionales, puesto que éstos están re-
presentados por un grupo cambiante de individuos cuyas identidades y género se
desconocen en la mayor parte de los casos. Esto es, para medir el número de muje-
res consejeras sólo se contabilizan los miembros individuales directos del consejo,
al no poder inferir el sexo de los consejeros institucionales. Como solamente hay
633 cargos desempeñados por instituciones entre los 6.636 consejeros (esto supone
un 9,54%), la exclusión de los mismos de este estudio tiene un impacto relativa-
mente escaso en la proporción de mujeres en el consejo de administración de estas
empresas8. Así pues, al centrarse el estudio en la medición de la presencia de muje-
res consejeras individuales entre los miembros directos del consejo, se excluyeron
del mismo 63 empresas que tienen su consejo íntegramente formado por conseje-
ros institucionales, contando la muestra final con 1.085 empresas.
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(6) Una forma alternativa de recoger datos sobre la composición de los consejos de administración
de las empresas sería la realización de encuestas. Sin embargo, los datos procedentes de las en-
cuestas presentan un bajo índice de respuesta, lo que reduciría drásticamente la base de empresas
analizadas. Además, tal como señalan Carter et al. (2003), la encuesta produciría muy probable-
mente un importe sesgo de auto-selección al ser las empresas con más mujeres en sus órganos de
gobierno las más interesadas en mostrar la diversidad de sus consejos.
(7) En concreto, para conocer la composición del consejo de administración de la empresa C&A
Modas S.L., que no figuraba en SABI, se ha recurrido a los archivos del Registro Mercantil Central.
(8) Además, bajo la hipótesis de que el porcentaje de mujeres entre el total de miembros indivi-
duales es, o debía ser, aproximadamente el mismo que el que se encuentra entre el total de conseje-
ros, no deberían producirse sesgos significativos al excluir los consejeros institucionales para el
cálculo del porcentaje de participación femenino en el consejo. En este sentido, existen pruebas
anecdóticas que indican que también estos cargos institucionales suelen estar representados por
hombres, lo que vendría explicado por el hecho de que el porcentaje de mujeres representantes no
debería diferir significativamente del porcentaje de mujeres en los consejos de administración de
las empresas a las que estarían representando.



También, se eliminaron del consejo de administración las figuras de comisa-
rio9, gerente, director general y secretario no consejero puesto que éstos carecen,
por regla general, cuando son identificados por SABI, de la condición de conseje-
ros10. El estudio mantiene como miembros del consejo de administración los car-
gos de Presidente, Vicepresidente, Consejero Delegado, Administrador Consejero,
Administrador Solidario, Administrador Único y Otros Cargos11. En referencia
con el consejo de aquellas empresas en las que figura un administrador único en
su consejo de administración, se contabiliza, en ausencia de un consejo completo,
como un consejo formado por un solo individuo.

En lo que respecta a las características del consejo de administración (cuadro 2)
se concluye que de los 6.003 cargos desempeñados por miembros directos en las
1.085 empresas españolas más importantes, sólo el 6,61% (397) son ocupados por
mujeres, según datos registrados de las empresas a junio de 2005. El número medio
de cargos desempeñados por miembros directos por consejo es de 5,53, de los cua-
les sólo 0,37 corresponden a mujeres. De las empresas analizadas, solamente 255
incluyen mujeres en sus consejos de administración. Esto supone que sólo el 23,5%
de las 1.085 empresas españolas más importantes tienen mujeres en sus consejos de
administración, lo que significa que la mayoría (76,5%) no cuentan con mujeres.

3. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA PRESENCIA DE LA MUJER EN LOS CONSEJOS

Se identifican diversas características empresariales como variables indepen-
dientes que pueden influir en la presencia de la mujer en los consejos. Así, se in-
cluyen medidas del tamaño del consejo, el carácter familiar de la empresa, si coti-
za en bolsa, el grado de independencia respecto a su accionariado, el tamaño, la
antigüedad, la rentabilidad, la productividad por empleado, el riesgo y el nivel de
endeudamiento. Asimismo, se tiene en cuenta la forma societaria en la que está
constituida la empresa y todo ello controlando por el sector de actividad al que
pertenece12. En el cuadro 3 se ofrece una descripción de estas variables.
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(9) Correspondiente a una única sociedad: Autopistas del Atlántico, S.A.
(10) De acuerdo con la información proporcionada por Informa.
(11) Como el de tesorero y que aparecen en los Consejos Rectores de tres sociedades cooperati-
vas: COFARES, COREM y ANCOOP.
(12) Farell y Hersch (2005) en un intento de tener en cuenta los aspectos culturales, incluyen el
Working Mothers ranking de las mejores empresas para mujeres trabajadoras. En el presente traba-
jo se planteó utilizar el reconocimiento de la empresa como “Entidad Colaboradora en la Igualdad
de Oportunidades” dentro del Programa Óptima del Instituto de la Mujer, así como el ranking del
Monitor Español de Reputación Corporativa (MERCO), no observándose efectos significativos
sobre la presencia de mujeres el los consejos. No obstante, a la hora de interpretar los resultados,
hay que tener en cuenta, por un lado que el Programa Óptima es de reciente creación (sólo hay 23
empresas en la muestra), y por otro, que sobre la Reputación Corporativa (que sólo afecta a 59 em-
presas), parece que influyen más los factores relacionados con el tamaño o los resultados empresa-
riales que los que podrían favorecer la presencia de la mujer. Así pues, al no ser posible disponer
de unos indicadores suficientemente validos y fiables para este ámbito de variables explicativas, se
ha optado por no incluirlas en el estudio.
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La evidencia empírica sugiere que el sector en el que opere la empresa es sig-
nificativo a la hora de explicar la representación de las mujeres en los consejos de
administración [Fryxell y Lerner (1989)]. Harrigan (1981), encuentra que las muje-
res directivas son más frecuentes en los sectores de servicios intensivos en mano de
obra que en los sectores industriales y manufactureros. Para tener en cuenta estas
diferencias se han agrupado las empresas de la muestra a partir de la clasificación
sectorial que realiza Bolsas y Mercados Españoles (BME), y se han incluido tantas
variables de control como sectores de actividad resultantes de la clasificación13.

Diversos estudios [Carter et al. (2003); Agrawal y Knowber (2001)] docu-
mentan una relación positiva entre el tamaño del consejo y la presencia de muje-
res. Para contrastar este resultado en el caso español se incluye el tamaño del con-
sejo medido a partir del número de cargos ocupados por miembros directos. Al
objeto de evitar la posibilidad de alcanzar un consejo paritario para un tamaño su-
ficientemente grande, y tener en cuenta otras causas de exclusión, se incluye tam-
bién la variable al cuadrado.

Existen indicios de que el carácter familiar de la empresa puede estar jugan-
do un papel relevante a la hora de explicar las disparidades en el número de muje-
res consejeras en las empresas españolas. Uno de los motivos fundamentales por
los que las mujeres aparecen con más frecuencia en las empresas familiares, se
encuentra en que las familias propietarias ejercen una presión efectiva para que
sus miembros, con independencia del sexo, sean nombrados para dichos cargos.
Esto estaría indicando, también, que las mujeres tenderían a ocupar los puestos
llamados dominicales14. Diversos autores mantienen, además, que los negocios
familiares ofrecen a las mujeres un lugar seguro para desarrollar una carrera pro-
fesional prometedora, a pesar de recaer sobre ellas gran parte de las cargas fami-
liares y personales15 [Nelton (1986); Cole (1997)].

Para obtener la variable dicotómica “empresa familiar”, se ha procedido a rea-
lizar una clasificación de las 1.085 empresas en familiares o no familiares16. Para
la definición de una empresa como familiar se han utilizado las dimensiones de la
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(13) Estos seis sectores son los siguientes: Petróleo y energía; Materiales básicos, industria y
construcción; Bienes de consumo; Servicios de consumo; Servicios financieros e inmobiliarias y
Tecnología y telecomunicaciones. Clasificaciones alternativas como los códigos CNAE elevarían
en gran medida el número de parámetros a estimar sin aportar mucho más poder explicativo. De
hecho, Carter et al. (2003) usan la clasificación SIC a un dígito, lo que genera 8 sectores.
(14) Aunque quedaría por clarificar hasta qué punto los miembros de la familia que acceden al
cargo de consejeros en empresas de titularidad familiar son miembros activos del consejo o se in-
cluyen sus nombres por motivos de mera representación [León y Chinchilla (2004)]. No obstante,
no es objeto del presente estudio el contrastar dicha hipótesis.
(15) El argumento de que las empresas familiares puedan poseer características propias que favo-
rezcan la selección de mujeres (de la familia propietaria o no) para puestos de administración, re-
sultan poco probable en este caso, puesto que al examinar el fichero de propietarios conjuntamente
con el de administradores de estas empresas, se comprueba que en la gran mayoría de los casos los
apellidos de las mujeres consejeras coincide con el de las familias propietarias.
(16) Para la verificación del carácter familiar de las 1.085 empresas de la muestra analizada se ha
contado, además, con el asesoramiento del Instituto de la Empresa Familiar que ha realizado una
contrastación de la clasificación efectuada.



propiedad y el poder [Ginebra (1997), Gersik et al. (1997)]. Así, se ha considera-
do que una empresa es familiar cuando varios miembros (al menos dos) de una
misma familia ocupan cargos en el consejo de administración y/o una parte signi-
ficativa de las acciones de la empresa es poseída por una misma familia17. Cuando
una empresa es filial o forma parte de un grupo familiar pero ningún miembro de
la familia forma parte del consejo de administración de la empresa, no se clasifica
como familiar18. El recuento final ofrece un total de 244 empresas familiares, lo
que representa el 22,5% de la muestra.

La inclusión de la variable dicotómica sobre si la empresa cotiza en bolsa
viene justificada por la evidencia encontrada en informes anteriores acerca de que
la presencia femenina en los consejos de las empresas no cotizadas es mayor que
en las que cotizan en bolsa [CWDI (2002)]. Esto podría ser consecuencia de la
distinta composición del consejo de las empresas cotizadas con un menor peso de
los consejeros dominicales, frente a los ejecutivos e independientes, que en las
empresas no cotizadas.

Existen estudios previos [Gillan y Starks (2000)] que documentan la influen-
cia de la presión externa proveniente del accionariado sobre los objetivos de diver-
sidad de género en los consejos de administración de las empresas. Carleton et al.
(1998) encontraron que las empresas que habían sufrido la presión de inversores
institucionales en demanda de una mayor diversidad en sus consejos, emplazaron
mujeres y grupos minoritarios en su consejo19. Dado que en España no se ha detec-
tado la presencia de activismo a favor de la diversidad en los consejos por parte de
accionistas institucionales, una explicación alternativa del efecto positivo de esta
variable estaría en la tendencia apuntada más arriba a que las mujeres se encuen-
tren en el consejo como consejeras dominicales, en este caso en representación de
paquetes accionariales mayoritarios. El control de los accionistas sobre la empresa
se mide a través del Indicador de Independencia de Bureau van Dijk, que mide el
grado de independencia de los administradores de la sociedad con relación a sus
accionistas. Los Indicadores de Independencia de BvD se designan como A, B, C y
U20. La variable se ha categorizado a fin de incluirla en el modelo tomando valores
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(17) Para aquellas empresas con un administrador único, se ha considerado que dicha empresa es fa-
miliar cuando la familia (al menos dos miembros de ésta) posee una parte significativa de las accio-
nes de la empresa y, además, el cargo de administrador es detentado por un miembro de la familia.
(18) Se considera que una empresa forma parte de un grupo familiar cuando una parte significativa
de sus acciones está en poder de una misma familia o de otra empresa perteneciente a dicha familia.
(19) En concreto presión de la TIAA-CREF, que es la mayor fundación de pensiones en los Estados
Unidos.
(20) Estos indicadores tienen las siguientes características: el indicador A implica la máxima inde-
pendencia y se asigna cuando no existe ningún accionista registrado con propiedad directa o total
que alcance o supere el 25% del capital, éste a su vez se divide en A+, A y A- de acuerdo con el
criterio del número de accionistas de referencia identificados; el Indicador B se aplica a las socie-
dades en las que ningún accionista registrado posee el 50% o más (directa o total) del capital so-
cial, de nuevo éste se clasifica a su vez como B+, B o B-; el Indicador C se aplica a las sociedades
con un accionista registrado con un porcentaje de propiedad de más del 49,99% (directa o total),
también se asigna si alguna fuente indica que tiene un propietario final; por último, el Indicardor U
indica un grado desconocido de independencia. Para detalles sobre las asignaciones realizadas a
los distintos indicadores véase Informa (2003).



de 1 a 6 donde 1 indica el menor grado de independencia (C) y 6 el mayor (A+).
Una mayor independencia de la empresa respecto de su accionariado podría pues
afectar negativamente al número de mujeres en el consejo.

En cuanto al tamaño de la empresa, Agrawal y Knowber (2001), sugieren
que la representación de mujeres en los consejos de las empresas más grandes es
mayor, en parte, debido a la mayor demanda de diversidad que soportan estas em-
presas por parte de la opinión pública. La inclusión en el análisis de esta variable
está dificultada por la necesidad de cuantificarla y por la existencia de múltiples
medidas para su definición. Camisón (2001) y McMahon (2001) evidencian el
predominio de los criterios cuantitativos sobre los cualitativos y abogan por la
conveniencia de establecer una variable única y cuantificable21. En el presente es-
tudio se ha optado por la definición de una medida híbrida del tamaño de la em-
presa a partir de la utilización del análisis factorial de las tres variables más usa-
das (el número de empleados, el total de activos y los ingresos de explotación)22.
Con objeto de evitar que resultados especialmente anormales distorsionen la me-
dida obtenida se han incluido en el análisis los valores observados en los años
2002 y 2003. Los resultados del análisis factorial (cuadro 4) ofrecen dos factores,
siendo el principal de ellos interpretado como una medida del tamaño de la em-
presa al ser una media de las seis variables incorporadas al factorial23.

Para contrastar la posible existencia de una relación positiva entre la repre-
sentación femenina en el consejo y la rentabilidad empresarial [Adler (2001);
Carter et al. (2003); Erhardt et al. (2003); Catalyst (2004)], se han introducido la
media de la rentabilidad sobre activos (ROA) en tanto por ciento para los años
2001, 2002 y 2003, y la media de la productividad por empleado como cociente
de los ingresos de explotación en miles de euros entre el número de empleados de
la organización para esos mismos años. La productividad se introduce en el mo-
delo en logaritmos para corregir la falta de normalidad. Farrel y Hersch (2005) ar-
gumentan que al ser las mujeres cualificadas para acceder al consejo un recurso
escaso24, éstas seleccionan las sociedades con mejores resultados empresariales, o
bien que las sociedades con mejores resultados empresariales pueden concentrar-
se más en objetivos de diversidad.

Adams y Ferreira (2004) encuentran evidencia acerca de una relación negati-
va entre el riesgo y la presencia de la mujer en el consejo. Aunque interpretan sus
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(21) Las medidas cuantitativas más utilizadas se pueden relacionar en el siguiente orden [Oster-
young y Newman (1993)]: número de empleados, ventas anuales, importe de activos, gobierno y
estructura organizativa, dominio en el sector, etc.
(22) Para la realización del análisis factorial se ha utilizado el programa estadístico SPSS v. 14.
(23) Siguiendo a Peña (2002, pág. 152) cuando existe una alta correlación positiva entre todas las va-
riables, como en el presente caso, el primer componente principal extraído en el análisis factorial sin
rotar puede interpretarse como un promedio ponderado de todas las variables o un factor global de “ta-
maño”. El segundo factor extraído contrapone las variables de número de empleados con coordenadas
positivas, con las referentes a activos e ingresos con coordenadas negativas. Esto podría interpretarse
como una aproximación a la productividad con signo negativo, y de hecho, la correlación entre este
factor y la variable de productividad que hemos utilizado en el presente trabajo es superior a -0,9.
(24) Dado que las empresas todavía tienden a configurar la estructura de sus consejos a partir de
los profesionales de los más altos niveles, donde la mujer está infra-representada.
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resultados como una confirmación empírica de la hipótesis de Kanter (1977)25,
una explicación alternativa [Farrell y Hersch (2005)] que encaja mejor en el con-
texto empírico de este trabajo, es la de la auto-selección, según la cual si las muje-
res elegibles para el consejo son un recurso escaso y éstas tienen mas aversión al
riesgo que los hombres [Jianakoplos y Bernasek (1998)], preferirán aquellas em-
presas que les ofrezcan mayor seguridad. Para esta hipótesis se han seleccionado
dos alternativas. La primera de estas variables es la media del nivel de endeuda-
miento de la empresa para los años 2001, 2002 y 2003, medido como la deuda a
largo plazo de la empresa dividida entre el total de activos. La segunda alternativa
considerada es la volatilidad en la rentabilidad obtenida por la empresa calculada
como la desviación típica del ROA anual durante el periodo comprendido entre
1991 y 2003 (al objeto de evitar problemas de falta de normalidad se ha transfor-
mado la variable calculando su logaritmo).

En el caso de las variables financieras (rentabilidad, productividad por emple-
ado, riesgo y endeudamiento, así como el tamaño de la empresa) se ha optado por
incluirlas con un retardo temporal mínimo de dos años para reducir el riesgo de
posible endogeneidad entre estas variables y la representación femenina26.

Otra variable que podría caracterizar distintas actitudes hacia la presencia de
las mujeres en los consejos de administración de las empresas podría estar en la
antigüedad de la empresa. Así, las empresas de más reciente creación incentivarí-
an una toma de decisiones más ágil para sobrevivir en el mercado con lo que po-
drían tender a buscar la homogeneidad en sus consejos. La antigüedad se introdu-
ce en el modelo en logaritmos para corregir la falta de normalidad.

Por último, para tener en cuenta posibles diferencias de representación feme-
nina en los consejos de distintos tipos de sociedades, se incluye la variable dicotó-
mica cooperativa27. Un posible valor positivo en el coeficiente de esta variable po-
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(25) Según ésta, cuando la incertidumbre es alta, los sistemas de pagos por incentivos a los directi-
vos se vuelven muy costosos y por lo tanto, la organización confía más en la homogeneidad del
grupo como manera de asegurar el logro de sus objetivos. Esto supone que el pago por incentivos y
la homogeneidad del grupo son sustitutivos, y por lo tanto, que la variabilidad de los resultados
empresariales (o el riesgo considerado como una variable que aproxima el coste de un sistema de
pago por incentivos) y la diversidad del consejo están negativamente relacionados.
(26) De esta forma, podríamos hablar de causalidad en el sentido de Granger de tal manera que las
variables financieras causarían la distinta proporción de mujeres en los consejos de administración
y no al revés. Adicionalmente, se han realizado contrastes de endogeneidad para la variable ROA
siguiendo la metodología de Wooldridge (1995), no encontrándose indicios de ésta en ninguno de
los modelos.
(27) La inclusión entre las variables explicativas de la variable cooperativa frente al resto de for-
mas societarias se debe a que se ha observado que entre las 1085 empresas españolas estudiadas la
representación de la mujer en los órganos de gobierno de las sociedades cooperativas es muy supe-
rior al que se presenta en cualquiera de los otros tipos de sociedades (sociedad anónima, sociedad
limitada y otras). En la muestra las sociedades cooperativas representan el 1,47% de las 1.085 em-
presas analizadas, porcentaje que coincide con el encontrado para estas sociedades sobre el total de
empresas con asalariados en el 2003 de acuerdo con el DIRCE. Estas empresas emplearon durante
el 2003 al 7,41% de los trabajadores de cooperativas incluidos en el régimen general de la Seguri-
dad Social y representaron el 11,85% de las cooperativas de más de 250 trabajadores para el
mismo periodo según datos del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.



dría venir explicado por la práctica de estas empresas de representar a sus socios
en el consejo. La regla de participación democrática (cada socio tiene un voto)
sitúa la mayoría del poder de decisión en manos de los socios, y siendo los miem-
bros del Consejo Rector elegidos entre ellos, independientemente de su sexo, las
mujeres tendrían más fácil el acceso al consejo. Diversos autores encuentran en
las características organizacionales y la filosofía que subyace detrás de esta forma
societaria menos obstáculos para que las mujeres asciendan a sus órganos de go-
bierno [Ribas y Sajardo (2005); Chávez (1996)].

4. MODELIZACIÓN DE LA PRESENCIA DE LA MUJER

El sexo de un consejero es una variable dicotómica que toma los valores «0»
si es hombre y «1» si es mujer. Dada la naturaleza binaria de la variable a explicar
(yi) y que todas las variables independientes (Xi) están referidas a las empresas y,
por tanto, son comunes a todos y cada uno de los consejeros de cada compañía, se
podría especificar un modelo de tipo probit agrupado, que permite estimar la pro-
babilidad de que un consejero individualmente considerado sea mujer (pi).

Una especificación alternativa, que podría ser adecuada dada la baja frecuencia
de aparición de mujeres en los consejos de administración, consistiría en considerar
como variable dependiente el “Número de mujeres miembros directos del consejo”
(yi). En este caso, las observaciones serían empresas en vez de personas, dando lugar
a modelos del tipo de datos de recuento, como el modelo de regresión de Poisson28.

La presencia de más empresas sin mujeres en el consejo de administración
de las que cabría esperar en una distribución binomial o Poisson como las especi-
ficadas puede incorporarse mediante la estimación de un modelo de Poisson con
obstáculo29. En estos modelos diferenciaríamos entre casos en los que, con proba-
bilidad q, no se consideraría siquiera la posibilidad de nombrar mujeres para el
consejo de administración (discriminación por preferencias) y aquellos en los que
sí existiría esa posibilidad, en cuyo caso entrarían otros factores en consideración
y la probabilidad de que se nombrara a una mujer vendría determinada por el mo-
delo de Poisson que mencionábamos antes. Este tipo de modelos, por tanto, impli-
carían la existencia de un mayor número de empresas sin mujeres que las descri-
tas por un modelo de Poisson sencillo. El parámetro q podría considerarse como
una aproximación a la probabilidad de que la empresa presente una preferencia a
no incluir ninguna mujer en su consejo.

Una segunda alternativa para explicar la posible sobredispersión del “Núme-
ro de mujeres miembros directos del consejo” es la existencia de discriminación
basada en creencias erróneas con respecto a la capacidad de las mujeres para de-
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(28) Así es modelizado el nombramiento de nuevos consejeros por Farrel y Hersch (2005). Adams
y Ferreira (2004), por su parte, utilizan una regresión de Poisson para examinar la relación entre la
interacción social en la empresa y la diversidad en los consejos.
(29) De hecho, tal como se indicaba en la tabla 2, la varianza de mujeres en el consejo es muy su-
perior a la media, 0,67 frente a 0,37, mientras que en una Poisson ambas magnitudes deberían ser
aproximadamente iguales.



sempeñar cargos en los consejos. Si este fuera el caso, lo que cabría encontrar es
que una vez que alguna mujer consigue entrar en el consejo, ésta sirve de referen-
te para eliminar ese sesgo en la valoración de sus capacidades, por lo que es más
fácil en esas empresas encontrar más mujeres. En este caso, el sexo de cada
miembro del consejo no sería independiente del de los otros consejeros, sino que
existiría un factor contagio que hace más probable la presencia de más mujeres en
el consejo si ya hay alguna en él. Dicho contagio puede modelizarse con una dis-
tribución binomial negativa.

En la binomial negativa el parámetro α nos permite cuantificar el grado de
sobredispersión de la variable yi (cuanto mayor sea α, mayor será la varianza con
respecto a la media). De esta forma, si α = 0 esto implicará que la binomial nega-
tiva se transforma en la distribución de Poisson que teníamos antes (media y va-
rianza iguales). Sin embargo, si α ≠ 0 entonces hay efecto contagio, esto es, el
hecho de tener un caso positivo hace más probable tener otros casos positivos.

Por último, y para comparar cuál de los dos efectos es el que domina, si la
discriminación por preferencias (q, obstáculo) o por creencias erróneas (α, conta-
gio), estimamos un modelo binomial negativo con obstáculo que permite la espe-
cificación de ambos parámetros: q y α. Si q es cero, el modelo se transforma en
uno binomial negativa, mientras que si es α el que es igual a cero, se pasaría a
tener un Poisson con obstáculo (véase cuadro 5).

Los contrastes de razón de verosimilitudes (cuadro 6) permiten confirmar
que existe la sobredispersión del número de mujeres en los consejos de las empre-
sas, ya que tanto el modelo Poisson con obstáculo como el binomial negativo son
preferibles al modelo de Poisson simple. Por último, se puede concluir que el mo-
delo binomial negativo con obstáculo es superior al Poisson con obstáculo, pero
no es mejor que el binomial negativo, esto es, el factor contagio es suficiente para
explicar la sobredispersión.

Binomial
Binomial

�
Negativo

�
Poisson con

�
Poisson

Negativo con obstáculo obstáculo Probit agrupado

De la comparación de los modelos estimados, se podría concluir que hay in-
dicios de la existencia en las grandes empresas españolas de una infravaloración
(discriminación por creencias erróneas) de los potenciales de las mujeres para ac-
ceder a estos puestos de responsabilidad, lo que supone una clara ineficiencia en
términos de utilidad (los recursos están siendo asignados de forma incorrecta).
Esto implica que las empresas estarían siendo ineficientes en el nombramiento de
sus consejos, ya que, en realidad, si las empresas eliminaran esos sesgos, estarían
nombrando más mujeres para sus consejos.
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5. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS

En la cuadro 6 se muestran las estimaciones de los modelos descritos en el apar-
tado anterior obtenidas por máxima verosimilitud30. En todos los casos, se han pre-
sentado dos estimaciones. La primera incluye todas las variables consideradas, mien-
tras que la segunda se ha obtenido eliminando una a una las variables para las que se
obtenía un menor valor en el contraste de razón de verosimilitudes parcial hasta que-
darnos sólo con aquellas variables estadísticamente significativas. Se puede concluir,
a partir de los contrastes de significación conjunta, tanto de Wald, como de razón de
verosimilitudes, que en todos los casos, los modelos estimados describen el compor-
tamiento de la variable dependiente incluso a un nivel de significación del 1%.

Con respecto a las variables que resultan finalmente significativas se observa
cómo en todos los modelos estimados son las mismas (excepto la variable cotiza
que es sustituida por tamaño de la empresa en los modelos binomiales negativos),
y además tienen un efecto muy parecido sobre la variable dependiente como se
presenta en el análisis de sensibilidad31. Lo cual es una prueba de la robustez de
los resultados frente a la especificación funcional elegida32.

Así, se observa cómo el número de miembros del consejo es efectivamente
una variable significativa. Un aumento en el tamaño del consejo implica un incre-
mento en la proporción de puestos ocupados por mujeres. El signo negativo de la
variable al cuadrado implica que el efecto del tamaño se reduce a medida que los
consejos empiezan a ser suficientemente grandes, de tal forma que se alcanza un
máximo en torno a los 16-17 miembros (véase gráfico 1). Este comportamiento
puede ser indicio de que en las empresas con consejos pequeños, donde el poder
individual de cada consejero es grande, la organización, para garantizar la lealtad
del grupo, prefiere la homogeneidad del consejo, ya que la diversidad en grupos
pequeños puede tener un coste grande en términos del logro de acuerdos, lo que
indicaría un sesgo hacia la discriminación por preferencias. En cambio, un conse-
jo más grande puede ser indicio de que la empresa tenga menor preferencia por la
homogeneidad del consejo, lo cual se ve reforzado por el hecho de que el poder
de cada miembro se diluye. En este caso es más probable que uno de ellos, indivi-
dualmente considerado, sea mujer.

El riesgo, medido como la desviación típica en el ROA entre 1991 y 2003,
también ayuda a explicar la diferente proporción de mujeres consejeras33. Así, po-
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(30) Se utiliza una matriz de varianzas y covarianzas robusta para corregir la heterocedasticidad y
la correlación entre consejeros de la misma empresa.
(31) Para éste análisis se ha considerado como empresa representativa de la muestra una empresa
no familiar, no cooperativa, con un indicador de independencia BvD igual a C, no cotizada en
bolsa (del tamaño medio de una empresa no cotizada en bolsa en el caso de los modelos binomia-
les negativos), con 23 años de antigüedad, con un riesgo mediano y no perteneciente ni al sector
inmobiliario, ni financiero ni a los de servicios y bienes de consumo, y con un consejo de adminis-
tración formado por 5 miembros directos.
(32) No obstante, y dado que en el apartado anterior se han encontrado indicios de superioridad en
el modelo binomial negativo, las probabilidades que se señalen irán referidas a este modelo.
(33) Sin embargo, no se han encontrado efectos significativos para el riesgo medido a través de la
variable Ratio de endeudamiento (2001-2003).
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demos afirmar que las empresas con mayor incertidumbre en sus resultados son
aquellas en las que menos probable es que una mujer sea consejera (véase cuadro 7).
Esta relación negativa podría estar indicando que cuando el riesgo es alto, la ho-
mogeneidad del grupo se vuelve más valiosa, lo que en el contexto de los conse-
jos de administración, que están usualmente compuestos por hombres, conduciría
a la organización a reclutar una mayor proporción de hombres que de mujeres.
Por ello, la existencia de una preferencia por la homogeneidad en el consejo en el
caso de empresas de alto riesgo, puede interpretarse como un indicio de discrimi-
nación por preferencias. Así pues, la mayoría de las mujeres encuentran mayores
oportunidades en puestos de un menor perfil de riesgo.

También se observa que la antigüedad tiene una relación positiva con la pro-
porción de mujeres en el consejo (gráfico 2). De hecho, las empresas más jóvenes
tienen una mayor incertidumbre, por lo que de nuevo el riesgo podría tomar parte
en la preferencia por la homogeneidad en sus consejos. Además, en las empresas
más antiguas se produce con más frecuencia la aparición de un relevo generacio-
nal, en el que los ejecutivos más antiguos promueven y facilitan el desarrollo de la
carrera profesional de sus allegados más jóvenes con independencia de su sexo.

Encontramos también una mayor representación femenina en sectores intensi-
vos en mano de obra y orientados a servicios (servicios financieros e inmobiliarias,
así como bienes y servicios de consumo), frente a los sectores industriales y tecno-
lógicos (petróleo y energía, materiales básicos, industria y construcción y tecnología
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Gráfico 1: PROBABILIDAD DE QUE UN MIEMBRO DIRECTO DE UN CONSEJO DE

ADMINISTRACIÓN SEA UNA MUJER. INFLUENCIA DEL TAMAÑO DEL CONSEJO

Fuentes: Elaboración propia.

Número de miembros directos del consejo de administración
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y telecomunicaciones). Una explicación de estos resultados podría encontrase en la
existencia de una mayor proporción de mujeres entre los posibles candidatos a con-
sejeros en las empresas comerciales y de servicios que suelen tener una alta cuota
de mujeres entre sus consumidores y empleados, frente a industrias tradicionalmen-
te dominadas por hombres como la construcción y los sectores tecnológicos.

La variable que ejerce una mayor influencia sobre la presencia de la mujer en
los consejos de las empresas es su carácter familiar (véase cuadro 6). Así, por ejem-
plo, la probabilidad de que un consejero sea una mujer pasa del 4,58% de la empresa
representativa de la muestra a un 14,02% en el caso de que la empresa fuera familiar.
Estos resultados pueden estar motivados por la tendencia a favorecer los lazos fami-
liares, con independencia del sexo, a la hora de nombrar consejeros, lo que redunda-
ría en beneficio de las mujeres. El marcado efecto de esta variable señala que una de
las principales vías de acceso de la mujer a los consejos son los lazos familiares.

Las cooperativas son otra excepción a la escasa presencia de mujeres en los
consejos (véase cuadro 6). Así, la probabilidad de que un consejero fuera mujer
aumentaría del 4,58% al 12,58% si la empresa representativa fuera cooperativa.
Estos resultados pueden considerarse una consecuencia de la práctica de éstas em-
presas de representar de manera democrática (un socio, un voto) a sus accionistas
y socios en el consejo independientemente de su sexo.

Las variables empresa familiar y cooperativa están relacionadas, al menos
parcialmente, con la facilidad que tienen los socios o accionistas de las empresas
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Gráfico 2: PROBABILIDAD DE QUE UN MIEMBRO DIRECTO DE UN CONSEJO DE

ADMINISTRACIÓN SEA UNA MUJER. INFLUENCIA DE LA ANTIGÜEDAD DE LA EMPRESA

Fuentes: Elaboración propia.
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de nombrar a los miembros de sus consejos de administración. Esto es, parece que
cuando los socios tienen un mayor control a la hora de nombrar consejeros, las
mujeres están consiguiendo un acceso más fácil al mismo. Esto se ve corroborado
por el signo del Indicador de independencia. Se observa que cuanto menor es el
poder que tienen los accionistas individuales sobre la empresa, menor es también
la probabilidad de que los consejeros nombrados sean mujeres (véase cuadro 6).
Este resultado confirma la tendencia apuntada al nombramiento de mujeres para
puestos dominicales.

Para la variable cotiza en bolsa, se observa una relación negativa con respec-
to a la presencia de la mujer en los consejos (cuadro 6)34. Habitualmente, este tipo
de empresas suelen contar con una menor proporción de consejeros dominicales
entre sus miembros, por lo que si las mujeres tienden a estar en los consejos en
calidad de consejeras dominicales, el signo negativo encontrado podría ser un in-
dicio más de que éstas tienen más difícil la entrada como consejeras independien-
tes y/o ejecutivas.

Dadas las numerosas variables relacionadas con el carácter dominical de la
mujer como consejera (empresa familiar, cooperativa, indicador de independencia
BvD, empresa cotizada), parece que ésta es la principal vía de entrada, mientras
que las otras dos (consejera independiente o ejecutiva) estarían prácticamente ce-
rradas, con lo que la probabilidad de que una directiva sea promocionada al con-
sejo, o que se elija a una consejera independiente sería muy reducida. Esta exclu-
sión de las mujeres del pool de candidatos potenciales, estaría derivada de que las
mujeres difícilmente encajan en los perfiles definidos para los consejos. De
hecho, en aquellos casos en los que la mujer dispone de más asientos como conse-
jera dominical (empresas familiares o cooperativas, fuerte apoyo de accionistas
etc.) la proporción de mujeres en los consejos aumenta.

Hay otras variables para las que, sin embargo, no se ha encontrado influencia
significativa sobre la probabilidad de que un consejero sea mujer. Las variables
relacionadas con la rentabilidad (ROA) y la productividad (Ingresos de explota-
ción por empleado) no tienen una incidencia sobre la representación de la mujer
en el consejo.

6. CONCLUSIONES

A lo largo de los apartados anteriores se ha realizado un estudio para cuantifi-
car la presencia de la mujer en los consejos de administración de las mil mayores
empresas españolas. Nuestros resultados permiten concluir que la probabilidad de
que un consejero individual sea una mujer en las grandes empresas españolas es
muy baja, sólo el 6,61% de los cargos desempeñados por miembros directos de
los consejos son mujeres.
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(34) Sin embargo, en el caso de los modelos basados en la distribución binomial negativa esta va-
riable es sustituida por el tamaño de la empresa. Hay que tener en cuenta que existe una relación
directa entre el tamaño de la empresa y el hecho de que la empresa cotice en bolsa (más frecuente
en empresas grandes).



Si esta baja representación de la mujer supone un problema de falta de eficien-
cia en las empresas dependerá del grupo de causas que lo esté generando. En este
sentido, los análisis respecto al modelo que mejor ajusta al número de consejeras en
una gran empresa, permiten encontrar indicios de un factor contagio, esto es, la exis-
tencia de mujeres en los consejos de administración facilita la presencia de más mu-
jeres en el consejo. Lo que interpretamos como una señal de la presencia de discrimi-
nación por creencias erróneas, según la cual, los curriculum de las mujeres serían
sistemáticamente infravalorados con respecto a los de los hombres. Esto estaría supo-
niendo una ineficiencia para las empresas, con indudables repercusiones económicas.

Adicionalmente, del análisis de los factores que pueden hacer variar la propor-
ción de mujeres en los consejos de administración, se deduce que hay empresas que
tienen una preferencia por la homogeneidad en sus consejos de administración, lo
que se refleja en una menor diversidad de género. Estos indicios de discriminación
por preferencias se encuentran en la menor presencia de mujeres en las empresas
con consejos de administración más pequeños, en las empresas de reciente creación
y en aquellas que tienen una mayor volatilidad en los resultados, factores todos ellos
relacionados con incentivos hacia la homogeneidad en los órganos de gobierno.

Por último, se detectan también problemas en cuanto a la exclusión de la
mujer del pool de candidatos potenciales, especialmente, a los puestos de ejecuti-
vos e independientes del consejo. De hecho, en aquellos casos en los que existen
indicios que nos pueden hacer pensar que las mujeres disponen de más asientos
disponibles como consejeros dominicales, la proporción de mujeres encontradas
en los consejos de administración es mayor. Así pues, se encuentra un mayor por-
centaje de mujeres consejeras en el caso de las empresas familiares, las cooperati-
vas, aquellas en las que los accionistas mayoritarios poseen un mayor control a la
hora de nombrar a los miembros del consejo y las no cotizadas (de menor tama-
ño). Esto supone un claro indicio de que cuando la mujer está presente en los con-
sejos de administración de la empresas, lo hace más en representación de partici-
paciones significativas (muchas veces de carácter familiar) que en calidad de
consejera ejecutiva o independiente. Del mismo modo, la posible existencia de
una segregación horizontal entre sectores de actividad, originaría una menor pro-
porción de mujeres en aquellos sectores considerados tradicionalmente masculi-
nos (construcción, energía o tecnología).

De estos resultados se puede inferir que si se desea mejorar la situación de la
mujer en los órganos de dirección de las grandes empresas españolas, los campos
de actuación deben ser variados. Por un lado, la escasez de mujeres con el perfil
buscado por las empresas, solo podrá solucionarse en el medio-largo plazo me-
diante medidas que favorezcan la conciliación de la vida laboral y familiar y un
reparto más equitativo de las responsabilidades familiares entre hombres y muje-
res para que la conciliación no recaiga en exclusiva sobre la mujer, frenando su
carrera profesional mucho antes de llegar al consejo de administración de las em-
presas. La ampliación de los criterios de selección para incluir otras fuentes más
diversas de talento que se han dejado de lado en el pasado (como directivos de re-
cursos humanos o relaciones con clientes, las empresas de servicios profesionales,
las universidades, centros de investigación o las organizaciones sin ánimo de
lucro, en las que las mujeres están más representadas) es otra forma de paliar el
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problema. La discriminación por preferencias hacia la homogeneidad de los con-
sejos puede verse reducida por los incentivos hacia las prácticas de buen gobierno
que suelen ser promovidos por los organismos reguladores (por ejemplo: transpa-
rencia y objetivación de los criterios para la selección de los consejos, elaboración
de programas de formación y capacitación de los consejeros de la comisión de
nombramientos y retribuciones para la selección y evaluación de candidatos, po-
tenciación de la figura de consejero independiente, etc.). Por último, la existencia
de discriminación por creencias erróneas puede ser superada mediante el estable-
cimiento de cuotas, que permitan que las empresas destierren en el medio plazo
los sesgos de valoración de los curriculum de las mujeres candidatas a entrar en el
consejo de administración de una empresa.
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ABSTRACT
Gender diversity on the Boards of Directors has become an important
topic in the field of corporate governance. According to this study, only
6.61% of the directors in the top 1,085 Spanish companies are women.
To identify the causes and possible types of discrimination behind this
low level of female representation is a key issue, because they will have
different economic implications. Some signs of discrimination have been
found when the proportion of women on the board is estimated with
count data models. The proportion of women is higher when there are
more available positions representing shareholders. There are clubby
companies in which the homogeneity of the board prevails. Finally, there
could be companies that systematically underestimate the abilities of
women, a situation that tends to disappear when the companies already
have female directors.

Key words: gender discrimination, corporate governance, Board of Di-
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