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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar cómo influye la presencia de 

las mujeres en los Consejos de Administración de las empresas del 

ibex-35 en la rentabilidad económica de las mismas. Para llevar a 

cabo dicho análisis se ha estudiado la relación entre el número de 

mujeres en los consejos y la rentabilidad económica de las empre-

sas. Además, se han tomado como variables de control que afectan 

a la rentabilidad económica el tamaño de la empresa, el ratio de 

endeudamiento o leverage, el crecimiento de ventas, el ratio de 

liquidez y la productividad del empleado. Los resultados obtenidos 

ponen de manifiesto que la presencia de mujeres en el Consejo de 

Administración no es estadísticamente significativa, y por lo tanto, 

no influye en la rentabilidad económica de las empresas del ibex-

35. Asimismo, los resultados también revelan que el tamaño de la 

empresa y el ratio de endeudamiento o leverage afectan de forma 

negativa a la rentabilidad económica de las empresas. Cabe señalar 

que el crecimiento de las ventas, el ratio de liquidez y la productividad 

del empleado no afectan a la rentabilidad económica. Por otra parte, 

se ha realizado el mismo análisis excluyendo de la muestra a las seis 
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entidades financieras pertenecientes al ibex-35, con el propósito de 

conocer si dichas entidades podrían sesgar los resultados obtenidos. 

La evidencia revela que la presencia de las mujeres en los Consejos 

de Administración, tras haber excluido de la muestra a las entidades 

financieras, no influye en la rentabilidad económica, lo que pone 

de manifiesto que este tipo de entidades no sesgan los resultados. 

Palabras clave: mujeres consejeras, rentabilidad económica, consejo 

de administración, género.

Abstract

The aim of this study is to analyse how the presence of women 

in the board of directors affects to the return on assets (roa) of

the ibex-35’s companies. To reach this aim, the study examines the

relationship between the number of women in the board of di-

rectors and the roa of the firms. Moreover, we use as control 

variables that influence the roa the company size, the leverage, 

the sale growth, the liquidity ratio and the employee productiv-

ity. The findings show that the presence of women in the board 

of directors is not statistically significant, and therefore, it does 

not affect to the roa of the ibex-35’s firms. In addition, the re-

sults also reveal that the company size and the leverage influence 

negatively on the roa. It is important to highlight that the sale 

growth, the liquidity rate and the employee productivity do not 

affect to the roa. On the other hand, the study also does the 

same analysis but excluding from the sample the six financial 
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firms that belong to the ibex-35, in order to examine if these 

companies can bias the results. The evidence finds that the pres-

ence of women in the board of directors, after excluding from the 

sample the financial companies, does not affect to the roa, which 

shows that these firms do not bias the findings. 

Key words: Directors’ women, return on assets (roa), board of 

directors, gender.

recepción: 19 de abril de 2011 / aceptación: 8 de noviembre 

de 2012

Introducción

En el presente trabajo se va a analizar la influencia de la composición 
de los consejos de administración de las empresas del ibex-35 en la 
rentabilidad económica de las mismas. Este tema se va a estudiar 
desde la perspectiva de la discriminación de género existente en las 
empresas y, concretamente, si la rentabilidad de dichas empresas au-
menta o disminuye en función del número de mujeres que haya en los 
consejos de administración.

Como bien se sabe, las mujeres sufren una gran discriminación por 
razón de género cuando se trata de poder promocionarse y ocupar 
altos cargos en las empresas. Son diversos los estudios que han demos-
trado esta baja representación de las mujeres en los altos cargos de las 
empresas, los cuales analizaremos en el siguiente apartado, pero para 
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hacernos una ligera idea, según el estudio “Género y los consejos de 
administración de las empresas del ibex-35”, realizado por la Funda-
ción Ecología y Desarrollo en abril de 2004, sólo 3,5% de los conse-
jeros de las empresas que forman parte de dicho índice son mujeres.

Además explica, según datos de la Comisión Nacional del Mer-
cado de Valores (cnmv) del mismo año, que de 22 consejos de admi-
nistración de empresas del ibex-35, 63% no contaban con ninguna 
mujer en sus filas. En 23% de las empresas del ibex-35 (Amadeus, 
Bankinter, bsch, bbva, Ferrovial, nh Hoteles, prisa y Zeltia) había 
una sola mujer, en 11% de las empresas (Abertis, Banesto, Inditex y 
tpi) dos mujeres; y tan sólo una empresa (Fomento de Construcciones 
y Contratas) tiene tres mujeres en su consejo. Ninguna empresa de las 
22 tiene más de tres mujeres.

Este reducido porcentaje explica que, hoy por hoy, parece que los 
puestos de responsabilidad de toma de decisiones en las empresas sean 
difíciles de alcanzar para las mujeres. Son muchos los factores que han 
influido en esta realidad, como son el tardío acceso de las mujeres a 
la educación universitaria, su preferencia por la rama de las humani-
dades y la difícil conciliación de la vida laboral y familiar, entre otros, 
pero además, existe un factor cultural muy arraigado como es el lla-
mado “techo de cristal”, referido a la existencia de barreras invisibles 
que impiden a muchas mujeres con elevada cualificación y capacidad 
personal y profesional acceder a los niveles de dirección y responsa-
bilidad más elevados y promocionarse (Segerman Peck, 1991). Dicho 
techo de cristal hay que intentar derribarlo cuanto antes si se quiere 
aumentar el porcentaje.
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En los últimos años, los reducidos porcentajes de la representa-
ción de las mujeres en los altos cargos de las empresas cotizadas han 
tomado una elevada relevancia, especialmente por temas de Res-
ponsabilidad Social Corporativa (rsc), que cada vez está cobrando 
más importancia en las empresas. Por ello, en los países avanzados 
se ha comenzado a implantar medidas encaminadas a aumentar la 
presencia femenina en los consejos de administración de las em-
presas cotizadas. En esta línea, también nos gustaría destacar que 
cada vez se están llevando a cabo más estudios de investigación con 
el fin de poder llegar a una conclusión adecuada sobre los motivos 
de esta baja representación, además de que algunos países, como 
Estados Unidos, Canadá o Noruega, entre otros, han cambiado la 
regulación y normativas estableciendo un porcentaje mínimo de 
mujeres en los consejos.

En el caso concreto de España, se están impulsando distintas ini-
ciativas para fomentar la participación femenina en los consejos. En 
primer lugar, hay que destacar las recogidas en el Informe del Grupo 
Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas que 
se hizo público en mayo de 2006, así como las contempladas en la Ley 
Orgánica 3/2007, de 22 de marzo para la igualdad efectiva de mujeres 
y hombres (boe, 23 de marzo). Ambas iniciativas impulsan la incor-
poración de mujeres a los consejos de forma progresiva, lo que va a 
suponer una serie de cambios en el gobierno corporativo los próximos 
años (Esteban, 2007).

Aunque ya se ha dicho anteriormente que existe un reducido 
porcentaje de mujeres en los altos cargos de los consejos de las em-
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presas cotizadas, este número está aumentando, muy poco a poco, 
con el paso de los años. Esto explica que se está consiguiendo cam-
biar el estereotipo que se tiene sobre que las empresas dirigidas por 
mujeres no funcionan tan bien como las que dirigen los hombres. 
Además, en los últimos años y en la actualidad, las mujeres tienen 
mejores niveles educativos y formativos, y ha aumentado conside-
rablemente la proporción de mujeres que cursan estudios superiores 
y acceden al mercado de trabajo.

Si nos centramos en España, los estudios e informes sobre la 
diversidad de género en los puestos de poder de las empresas del 
ibex-35 y su influencia en el valor de la empresa, han sido y son muy 
escasos. Además, las diferencias de resultados y conclusiones en di-
chos estudios hacen que no se disponga de suficiente información 
homogénea que determine con exactitud la situación, razones, con-
secuencias y/o soluciones de la baja representación de las mujeres 
en los consejos de administración.

Una de las conclusiones importantes sobre la diversidad de gé-
nero en las empresas es la que obtuvo la Fundación de Estudios 
Financieros en un estudio realizado en el 2005. Sus autores mani-
fiestan que la representación de las mujeres en los consejos varía en 
función del sector de actividad al que pertenezcan. En este sentido, 
los sectores que cuentan con una representación porcentual mayor 
que el promedio de las sociedades son el de bienes de consumo, ser-
vicios de consumo y servicios financieros e inmobiliarios; sin embar-
go, las mujeres que pertenecen a los sectores de materiales básicos, 
de tecnología y telecomunicaciones y de petróleo y energía tienen 
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una menor representación que el promedio de la muestra total de 
sociedades.

Otro de los aspectos clave acerca de las características de la di-
versidad de género en las empresas es la que se refiere a su tamaño. 
En este sentido, la representación de las mujeres en los consejos es 
más escasa en empresas grandes y más alta en las empresas pymes. Es 
más, son muchas las pymes y especialmente las más pequeñas, que 
han sido creadas y dirigidas por mujeres, además de ocupar puestos 
de responsabilidad. 

La decisión de realizar este estudio de investigación ha estado 
impulsada por la escasa documentación e información existente en 
España sobre la influencia de la diversidad de género en los conse-
jos de administración de las empresas que componen el ibex-35 en 
su rentabilidad. Otra de las razones ha sido porque este reducido 
porcentaje de mujeres en los altos cargos, hace que los consejos 
de administración españoles se sitúen en las últimas posiciones 
de entre los países europeos en cuanto a diversidad de género y 
rentabilidad. Así, según el Informe European Professional Women’s 
Network (epWn, 2004), España se sitúa junto con Bélgica e Italia 
entre los países europeos con una menor presencia de las mujeres 
en los consejos. 

En España esta baja representación de las mujeres en los consejos 
ha reflejado desde hace muchos años una discriminación por razón 
de género, que poco a poco está cambiando gracias a las prácti- 
cas de buen gobierno corporativo implantadas por las empresas. 
Con este trabajo se quiere demostrar que hay que llegar a la igual-
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dad de oportunidades en las empresas y que las mujeres están igual 
de capacitadas para realizar tareas pertenecientes a altos cargos.

El trabajo se estructura en cinco apartados: tras esta introduc-
ción, en el segundo apartado se realiza un recorrido por la literatura 
previa que ha tratado el tema objeto de esta investigación, además 
de plantear la hipótesis que se va a contrastar; en el tercero se expo-
ne la muestra elegida y las variables utilizadas, a la vez que se indica 
la metodología aplicada; en el cuarto se comentan los resultados ob-
tenidos, mientras que en el quinto y último apartado, se presentan 
las conclusiones alcanzadas, las limitaciones del trabajo y las futuras 
líneas de investigación.

Literatura previa e hipótesis

Analizaremos en este apartado quellos trabajos que han abordado 
la cuestión de la diversidad de género en las empresas desde una 
perspectiva tanto descriptiva como empírica. 

En primer lugar veremos brevemente las principales conclusio-
nes que han puesto de manifiesto los trabajos de corte descriptivo. 
En esta línea, el trabajo de Wright et al. (1995) analiza dos muestras 
de empresas americanas, una con empresas que ganaron un premio 
por promover la igualdad de género, y otra con empresas que discri-
minaban y fueron llevadas a juicio. El resultado obtenido muestra 
que las empresas que llevan a cabo políticas de promoción para la 
igualdad de oportunidades, pueden obtener una ventaja competiti-
va sostenible y son mejor valoradas en el mercado. El motivo es que 
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tendrán menos costes que otras compañías al tener menos absen-
tismo laboral y rotación, más satisfacción laboral, más empleados 
productivos y mejor reputación con sus clientes. Consecuentemen-
te podrían tener mejores niveles de solvencia y más adaptabilidad a 
los cambios del entorno. 

Lee y James (2002) recogen una muestra de nombramientos de 
altos ejecutivos proporcionada por el Wall Street Journal desde enero 
de 1990 a diciembre de 2000. En dicho estudio se concluye que los 
anuncios de los nombramientos de una mujer para un alto cargo 
ejecutivo genera incertidumbre en los accionistas de la empresa, 
llegando a prestarle más atención y evaluarla de una manera más 
detallada, debido a que los puestos de liderazgo siempre han sido 
asociados a hombres. Además, estos nombramientos generan una 
reacción negativa en el precio de las acciones de la empresa, con-
cretamente se reducen en 3,7%. Otra de las conclusiones que se 
extrae de este trabajo es que las mujeres que se promocionan desde 
dentro de la empresa para ocupar altos cargos, son mejor valoradas 
que las que llegan de otra compañía. Por otra parte se explica que las 
mujeres tienden a dirigir empresas pequeñas en las que los precios 
de las acciones son más reducidos.

Wolfers (2006) analizó una muestra de 1 500 compañías del 
Standard & Poor´s de Estados Unidos en el periodo que abarca de 
1992 a 2004. En dicho periodo identificaron un total de 64 mujeres 
y 4.175 hombres que ocupaban altos cargos ejecutivos. Los resul-
tados sugieren que los anuncios del nombramiento de una mujer a 
un alto cargo ejecutivo debería conducir a una reducción del precio 
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de las acciones, aproximadamente de 4%, debido principalmente a 
que los mercados financieros siguen infravalorando las habilidades 
de las mujeres a la hora de ocupar un alto cargo en las empresas.

El Informe European Professional Women’s Network (epWn, 2004) 
estudió una muestra de más de 250 sociedades europeas, seleccio-
nadas por su cifra de ventas, concluyendo que la representación 
femenina en los consejos de administración era de 8%. Además, el 
trabajo también destacó las grandes diferencias que existían por paí-
ses, encontrándose España en el grupo de los llamados ‘rezagados’ 
con una representación de 3%, que la situaba junto con Bélgica, a la 
cola de los países europeos, sólo por delante de Italia con 2%. Entre 
los ‘pioneros’ se encuentran Noruega, Suecia y Finlandia, mientras 
que el grupo de los ‘intermedios’ está compuesto por Alemania, 
Gran Bretaña, Suiza, Holanda, Austria, Francia y Dinamarca. 

En la comparación internacional Europa se situaba con 8%, por 
detrás de Estados Unidos y Canadá, con 13,6% y 10,6% de mujeres 
consejeras respectivamente. Muy por detrás quedaba Japón, donde 
la cifra era extremadamente baja con 0,4%.

Un informe realizado por el Corporate Women Directors In-
ternacional (cWdi) en el 2002, concluyó que España obtuvo un 
porcentaje de representación femenina de 4,6% en los consejos de 
administración de las 300 empresas españolas más importantes, es-
tando por delante de Japón que tenía una representación femenina 
de 2% en todas sus empresas cotizadas en bolsa. En el ranking inter-
nacional, Estados Unidos, según Fortune 500, 12,4 % de los miem-
bros del consejo eran mujeres, seguido de Australia con 10,7%, 



m A R Í A  C O N S u E L O  P u C h E T A  /  P A u L A  S á N C h E z 3 4 1

Canadá con 9,1%, Sudáfrica con 5,8%, y Reino Unido con 5%. 

Además, cabe señalar que la presencia femenina en los consejos de 

las empresas no cotizadas en bolsa es mayor que en las que cotizan.

En el estudio realizado por el Ethical Investment Research Ser-

vice (eiris) en el 2004, se concluyó que tan sólo 3,8% de los puestos 

de los consejos de administración de las 24 empre-

sas españolas constituyentes del Ftse2 All World 

Developed Index estaban ocupados por mujeres, y 

sólo las empresas italianas, portuguesas y japonesas 

contaban con un menor porcentaje de mujeres en sus consejos. El 

porcentaje era sustancialmente inferior a la media del conjunto de 

empresas constituyentes del índice que se situaba en 7,1%. 

La consultora internacional Spencer Stuart realiza estudios so-

bre consejos de administración, elaborando el llamado Índice Spen-
cer Stuart de las principales empresas que cotizan en la bolsa de 

España. En uno de los trabajos realizados en el año 2004, tomaron 

una muestra compuesta por 90 empresas (entre ellas todas las del 

ibex-35, excepto Arcelor) y los resultados indican que sólo 4%

del total de los consejeros de dichas empresas son mujeres.

Mateos de Cabo, Gimeno y Escot (2006) analizaron en el año 

2003 una muestra de 1 085 empresas grandes españolas, teniendo 

en cuenta una cifra de negocios superior a 100 millones de euros. 

Los resultados mostraron que de los 6 003 cargos desempeñados 

por miembros directos en las empresas, sólo 6,61% (397) eran ocu-

pados por mujeres. De las empresas tratadas, solamente 255 inclu-

yen mujeres en sus consejos de administración, lo que supone que 

2 Ftse es el acrónimo de Financial 
Times Stock Exchange y es un índice 

compuesto por 2 900 acciones de las 

empresas con mayor capitalización 

bursátil de 49 países distintos, entre 

los que se encuentra España.
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sólo 23,5% de las 1 085 empresas españolas más importantes tienen 
mujeres en sus consejos. Cabe resaltar que el número máximo de 
mujeres por consejo es de seis y corresponde a Mercadona, S.A.

La Fundación de Estudios Financieros (FeF, 2005), en una mues-
tra de 119 compañías españolas cotizadas en bolsa, concluyó que la 
representación femenina entre los consejos de administración era 
baja. De acuerdo con esos datos, tan sólo 53 de los 1 311 consejeros 
totales son mujeres, lo que supone un porcentaje de 4,04 de partici-
pación femenina a finales de 2004. El estudio resalta que la mayoría 
de las mujeres que ocupan puestos en los consejos de las compañías 
cotizadas españolas son nombradas como consejeras dominicales, la 
mayor parte de ellas de carácter familiar.

La Fundación Ecología y Desarrollo (ecodes, 2004) analizó las 
empresas que componen el ibex-35 y concluyó que de los 532 pues-
tos de consejeros de administración de dichas empresas, sólo 19 es-
taban ocupados por mujeres, lo que suponía un porcentaje de 3,57% 
de participación femenina, el cual es inferior al encontrado para las 
empresas españolas del Ftse All World Developed Index, como ya 
se ha mencionado. 

Luisa Esteban Salvador (2007) observó una muestra de dos gru-
pos de empresas, el primero formado por sociedades cotizadas en el 
mercado continuo y el segundo por empresas obligadas a presentar 
el Informe Anual sobre Gobierno Corporativo (iaGc) a la cnmv, no 
cotizadas en tal mercado durante el periodo seleccionado (ejerci-
cios 2003 y 2004). Este estudio recalcó que en España existe una 
mayor presencia femenina en empresas que no cotizan en el merca-
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do continuo y que tienen obligación de presentar el iaGc, además 
de que presentan una alta rentabilidad económica y una elevada 
participación del consejo en el capital social en comparación con 
las empresas que cotizan en el mercado continuo. Por otra parte, el 
análisis también puso de manifiesto que la presencia de mujeres en 
los consejos de empresas que pertenecen a los sectores de comercio 
y servicios es mayor entre empresas no cotizadas. El indicador de 
mercado calculado únicamente para las entidades cotizadas en el 
Mercado Continuo sugiere que las firmas con mayores oportuni-
dades de inversión, más activos intangibles o más capital humano, 
cuentan con relativamente más mujeres en sus consejos. Sin em-
bargo, afirmaron que la participación femenina en los consejos no 
destruyó ni creó valor.

Por otro lado se van a explicar de forma breve las conclusiones de 
algunos estudios de carácter empírico, es decir, trabajos que eviden-
cian algún tipo de repercusión de la representación de la mujer en 
los consejos de administración sobre la rentabilidad de la empresa. 
En este sentido, cabe señalar que la mayoría de estudios empíricos 
realizados hasta la fecha están hechos en Estados Unidos  y utilizan 
datos de sus mayores empresas. 

Schrader et al. (1997) seleccionaron una muestra de las 200 em-
presas de Estados Unidos con mayor valor de mercado, las cuales 
forman parte del Fortune 500, y analizaron la relación del porcenta-
je de mujeres directivas, de mujeres en la alta dirección y de mujeres 
en el consejo de administración, con el resultado financiero (ros, 
roa, roi y roe). Los indicadores de rentabilidad se seleccionaron 
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para los años 1992 y 1993 y los datos del número de mujeres para el 
año 1992. Los resultados obtenidos indicaron que, por una parte, el 
porcentaje de mujeres directivas estaba significativa y positivamen-
te relacionado con los indicadores de rentabilidad seleccionados; 
pero, por otra parte, el porcentaje de mujeres en la alta dirección 
y el porcentaje de mujeres en el consejo de administración no era 
significativo, e incluso en algún caso era negativo.

Kochan et al. (2003) analizaron cuatro de las grandes empresas 
de la lista Fortune 500 y dedujeron que la diversidad de género del 
equipo directivo no tenía efectos sobre los resultados de la empresa.

Los autores Adams y Ferreira (2003) examinaron la relación en-
tre el riesgo de la empresa y la composición del consejo de 1.462 
grandes empresas estadounidenses y demostraron que existe una 
relación negativa entre el porcentaje de mujeres en el consejo de 
administración y la variabilidad de los rendimientos bursátiles. 

Adler (2001) examinó la relación existente entre la presencia de 
la mujer en los consejos de administración y la rentabilidad empre-
sarial; esto dio por resultado que de un promedio de 215 empresas 
de la lista Fortune 500 para cada año del periodo 1980-1998, las 
empresas con mayor número de mujeres en los altos cargos obtenían 
un porcentaje de beneficios sobre ingresos un 34% superior al de las 
industrias medianas de la muestra. Concretamente una rentabilidad 
sobre activos (roa) 18% mayor, y un ratio de rentabilidad sobre la 
inversión (roi) 69% más alto.

En la misma línea, los autores Carter, Simkins y Simpsons (2003) 
sugieren la existencia de una relación positiva entre la representa-
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ción de la mujer en el consejo y el valor de la empresa, medido a 
través de la Q de Tobin. En este estudio tuvieron en cuenta el ta-
maño, el sector industrial y otras medidas de gobierno corporativo 
y tomaron como muestra 638 empresas estadounidenses de la lista 
Fortune 1000.

Catalyst (2004) en su estudio analizó a 353 empresas de Estados 
Unidos de la lista Fortune 500 en el periodo 1996-2000 y las con-
clusiones principales indicaron que, teniendo en cuenta las caracte-
rísticas de la industria y las diferencias de la empresa, las compañías 
con mayor número de mujeres en los cargos directivos obtenían 
mejores resultados financieros, en cuanto a rentabilidad sobre re-
cursos propios (roe) y rentabilidad total para el accionista (trs) que 
las empresas con menor representación femenina.

Por su parte, Erhardt, Werbel y Schrader (2003) también encon-
traron una relación significativa y positiva entre el porcentaje de 
mujeres en el consejo de administración y dos ratios de rentabilidad 
(roa y roi) de las 127 mayores empresas de Estados Unidos, en el 
periodo comprendido entre 1997 y 1998.

Para finalizar con los trabajos de carácter empírico que demues-
tran una relación positiva entre el número de mujeres en los con-
sejos y la rentabilidad de las empresas, cabe señalar la investigación 
de Krishnan y Park (2005), la  cual reveló que la relación entre el 
porcentaje de mujeres en los equipos de la alta dirección y la ren-
tabilidad sobre activos de las empresas estadounidenses de la lista 
Fortune 1000 es positiva. Este resultado no está condicionado por 
ninguna variable del entorno, como puede ser el grado de diversifi-
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cación, de concentración o el crecimiento de los mercados a los que 
pertenece la empresa. 

Una vez revisada la literatura existente, se puede concluir que 
no existe evidencia concluyente sobre si la rentabilidad de las em-
presas aumenta o disminuye en función del número de mujeres en el 
consejo. No obstante, al igual que los estudios realizados por Adler 
(2001), Carter, Simkins y Simpson (2003), Catalyst (2004), Erhardt, 
Werbel y Schrader (2003), y Krishnan y Park (2005), pensamos que 
existe una relación positiva entre la presencia de la mujer en el con-
sejo de administración y la rentabilidad. Una de las razones es que 
cada vez las empresas se preocupan más por implantar medidas de 
rsc, principalmente por las presiones del entorno, que hacen mejo-
rar su imagen y reputación; y de esta manera serán mejor valoradas 
por los diferentes grupos de interés o stakeholders: clientes, accionis-
tas, empleados y proveedores, entre otros. Además, en la actualidad 
las mujeres están integradas completamente en el mundo empresa-
rial con profesiones de diversa índole (políticos, accionistas, líderes 
de su comunidad, consumidores importantes y miembros activos del 
mundo de los negocios); por lo que tener un consejo heterogéneo 
compuesto por individuos con diferentes habilidades, experiencias, 
conocimientos y género, entre otras cuestiones, hace que exista 
una mayor variedad de perspectivas, opiniones y valores. Todo ello 
contribuye a una mejor comprensión del entorno, un cambio en 
el estilo de liderazgo, creatividad e innovación empresarial y por 
consiguiente una mejor planificación estratégica y una mejora en el 
valor de la empresa.



m A R Í A  C O N S u E L O  P u C h E T A  /  P A u L A  S á N C h E z 3 4 7

Por lo tanto la hipótesis nula que planteamos en nuestro trabajo 
es la siguiente:

H0: La presencia de mujeres en el consejo de administración de 
las empresas que componen el ibex-35 se asocia positivamente con 
la rentabilidad económica. 

Muestra, metodología y definición de variables 

Muestra

La muestra del presente trabajo está compuesta por las empresas 
pertenecientes al ibex-35 en el año 2009, a excepción de Arcelor-
mittal, empresa que tiene su sede social fuera de España y expresa 
sus informes financieros anuales en una moneda distinta al euro. 
Por ello, el número de sociedades analizadas en el estudio es de 34. 
Se han seleccionado estas organizaciones, ya que son las sociedades 
con más liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexión  Bursá-
til Español (sibe) y en las cuatro bolsas españolas (Madrid, Barcelo-
na, Bilbao y Valencia). Además, hemos formado una submuestra de 
empresas, eliminando a las seis entidades financieras pertenecientes 
al ibex (Banco Popular, Banco Sabadell, Banco Santander, Banes-
to, Bankinter y bbva), debido a que son las que tienen un ratio de 
endeudamiento o leverage más elevado por el tipo de actividad a la 
que pertenecen, y creemos que esta circunstancia podría sesgar los 
resultados obtenidos en la muestra total. Por lo tanto, la submuestra 
está formada por 28 observaciones. 
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Metodología y definición de variables

Para contrastar la hipótesis nula planteada, contrastaremos el si-
guiente modelo de regresión logística:

 
RentEcono = ̀ 0 + ̀ 1PorcMujere + ̀ 2TamEmpresa + ̀ 3Leverage +
`4CrecVentas + `5RatioLiquidez + `6ProducEmple + ¡i

Variable dependiente. En el presente estudio se ha utilizado como 
variable dependiente la rentabilidad económica de la empresa 
(RentEcono), también llamada rentabilidad sobre activos (roa), 
sugerida por autores como Adler (2001) y Erhardt (2003) en sus 
estudios empíricos previos. Dicha variable ha sido calculada como 
el beneficio antes de intereses e impuestos dividido entre el saldo 
medio del activo total (de los años 2008 y 2009). Consideramos que 
es una buena medida de la rentabilidad, ya que refleja el beneficio 
que obtiene la empresa por cada euro invertido en el activo. 

Variable independiente. A su vez, se ha definido la variable indepen-
diente como el porcentaje de mujeres que hay en el Consejo de 
Administración PorcMujere. Esta variable ha sido medida como el 
cociente entre el número de mujeres consejeras y el número total 
de miembros que componen el consejo. El signo que predecimos 
para esta variable es positivo, debido a que creemos que cuanto 
mayor es el número de mujeres en el consejo, la empresa conseguirá 
una mayor rentabilidad económica (Adler, 2001; Carter, Simkins y 
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Simpson, 2003; Catalyst, 2004; Erhardt, Werbel y Schrader, 2003 y 
Krishnan y Park, 2005). 

Variables de control. Por otro lado se han introducido en el modelo 
cinco variables de control que pueden influir en la rentabilidad eco-
nómica de la empresa. La primera variable que se ha considerado es 
el tamaño de la empresa (TamEmpresa), medido como el logaritmo 
neperiano del total de activos. Se ha optado por utilizar el logaritmo 
con la finalidad de deflactar la variable y hacer más fácil su compa-
ración. De esta manera los valores quedan unificados y no existen 
disparidades entre los mismos. Para esta variable no predecimos 
ningún signo, pudiendo ser tanto positivo como negativo, debido a 
que el tamaño de la empresa depende de la estructura organizativa, 
del sector en el que opera y del sistema de gestión llevado a cabo por 
la misma. Algunos autores (Osteryoung y Newman, 1993) utilizan 
medidas cuantitativas como el número de empleados, las ventas 
anuales, los activos, el gobierno, la estructura organizativa y el do-
minio del sector, entre otras. 

La segunda variable de control que se ha introducido en el mode-
lo es el ratio de endeudamiento o leverage (Leverage), medido como 
la financiación ajena total de las empresas entre el total de activos. 
Las empresas que tienen un mayor nivel de endeudamiento asumen 
más riesgo, mientras que aquellas que tienen un endeudamiento 
más bajo y por tanto recurren a los fondos propios como fuente pri-
maria de financiación, son empresas más adversas al riesgo (Mateos 
de Cabo, Gimeno y Escot, 2006). El signo que predecimos para esta 
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variable es negativo, debido a que suponemos que cuanto más en-
deudada está una empresa, menor será su rentabilidad económica, 
es decir, si se mantiene constante el activo total y el baii, ante un 
aumento de la financiación ajena total, se producirá un aumento 
del leverage, y por tanto, disminuirá la rentabilidad económica. 

La tercera variable que se ha considerado es el crecimiento de las 
ventas (CrecVentas), medida como el cociente entre la diferencia 
de las ventas de los años 2009 y las de 2008, dividido por las ventas 
del año 2008 (las ventas se refieren al importe neto de la cifra de 
negocios). Para esta variable predecimos un signo positivo, ya que 
suponemos que si aumentan las ventas, se obtienen más beneficios 
y la rentabilidad económica será mayor.

La cuarta variable de control es el ratio de liquidez (RatioLiqui-
dez), medida como el cociente entre el activo corriente y el pasivo 
corriente. La liquidez determina la capacidad que tiene la empresa 
para hacer frente a sus deudas en el corto plazo. Este ratio deber 
ser mayor que 1 (el activo corriente mayor que el pasivo corriente) 
para que la empresa no tenga problemas de liquidez y pueda hacer 
frente a sus deudas (Pérez-Carballo, 2008). El signo esperado para 
esta variable es positivo, ya que si una empresa es suficiente líquida 
para pagar sus deudas sin problemas, tendrá más beneficios y por 
tanto la rentabilidad económica será mayor. 

La quinta y última variable del modelo es la productividad del 
empleado (ProducEmple), medida como el cociente entre el im-
porte neto de la cifra de negocios y el número de empleados de las 
empresas. Esta variable se introduce en el modelo como logaritmo 
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neperiano con el fin de deflactarla y hacer más fácil la comparación 
entre las distintas empresas, ya que el número de empleados de algu-
nas compañías divergían sustancialmente del resto. El signo esperado 
para esta variable es positivo, ya que pensamos cuanto mayor sea la 
productividad del empleado, mejor se aprovecharan los activos de la 
empresa y por tanto, la rentabilidad económica será mayor.

El número de mujeres y el número total de miembros del consejo 
de administración se han obtenido de los diferentes informes de Go-
bierno Corporativo de 2009 encontrados en los registros oficiales de 
la cnmv. En cuanto a los ratios de rentabilidad económica, tamaño 
de la empresa, endeudamiento o leverage, crecimiento de ventas, 
liquidez y productividad del empleado han sido calculados a partir 
de los datos existentes en los informes financieros anuales de los 
ejercicios 2008 y 2009 de la cnmv (para calcular algunos ratios se 
han utilizado los valores medios comparando dos ejercicios econó-
micos consecutivos).

Resultados obtenidos

Estadísticos descriptivos
de las empresas de la muestra

En la tabla 1, panel a y b, se presentan los estadísticos descriptivos 
de la muestra total del ibex-35 (excluyendo a Arcelormittal) y de 
las submuestras, tras haber excluido a las entidades financieras, 
respectivamente. 
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Como se puede observar en la tabla 1, panel a y b, tanto para la 
muestra total del ibex como para la muestra tras haber excluido a 
las entidades financieras, el porcentaje medio de mujeres que hay 
en los consejos de administración no llega a 10%, representando un 
porcentaje muy pequeño. 
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Una de las principales diferencias que se observan si se comparan 
los dos paneles es que la rentabilidad económica media es mayor en la 
muestra en la que hemos excluido a las entidades financieras, que es 
de 7%, mientras que la de la muestra total es de casi 6%. Ello pone de 
manifiesto que la inclusión de las entidades financieras en la muestra 
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total hace descender la rentabilidad económica, por lo que podemos 
concluir que, en media, las entidades financieras obtienen una renta-
bilidad económica menor que la del resto de empresas que componen 
el ibex-35. El crecimiento de ventas negativo de las entidades finan-
cieras, tal y como se explica más abajo, podría justificar el descenso de 
la rentabilidad económica de estas entidades. Otra diferencia se ob-
serva en el ratio medio de endeudamiento o leverage, el cual es mucho 
menor en la submuestra, concretamente es de 56%. Sin embargo, en 
la muestra total es de 62,6%; debido a que las entidades financieras, 
por el tipo de actividad a la que se dedican, tienen unos ratios de en-
deudamiento muy elevados. También se puede observar que el ratio 
de liquidez es más elevado cuando se excluyen las entidades financie-
ras (2,019). Esto es lógico debido a que a más nivel de endeudamien-
to, menos liquidez y viceversa. La variable crecimiento de ventas es 
mayor en la submuestra (30%) que en la muestra total (21%), lo que 
se explicaría por el hecho de que las seis entidades financieras exclui-
das tienen un crecimiento de ventas negativo. El resto de variables no 
han sufrido apenas variaciones en ambas muestras.

Por otra parte, también se observa que no existe asimetría en la 
distribución, debido a que los valores tanto para la muestra total 
(0,4031), como para la submuestra en la que se excluyen las entida-
des financieras (0,4405), no son superiores a 1,96%.

Finalmente, en lo que respecta a la curtosis, se puede afirmar 
que la distribución no se aleja de la distribución normal, ya que los 
valores de ambas muestras son 0,7879 para la muestra total y 0,8583 
para la submuestra.
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Análisis univariante

En este apartado se va a realizar un análisis de diferencia de medias 
de la variable independiente y de las variables de control. Las diferen-
cias de medias se han obtenido teniendo en cuenta la mediana de la 
rentabilidad económica. Así pues, el objetivo de dicho análisis univa-
riante es analizar si existen diferencias de medias entre ambos grupos.

La tabla 2, panel a, muestra la diferencia de medias para la mues-
tra total (N=34). En este caso la mediana de la rentabilidad eco-
nómica es de 5% y por tanto, se ha creado un grupo de medias de 
las variables cuando la mediana es mayor o igual a 5% y otro grupo 
cuando la mediana es menor a 5%.

En este sentido, se puede observar que para la variable porcen-
taje de mujeres en el consejo de administración, la diferencia de 
ambas medias es casi insignificante, representado 0,19%, siendo 
esta diferencia no estadísticamente significativa. Este resultado nos 
permite rechazar la hipótesis nula, y por tanto, podemos concluir 
que la presencia de mujeres en el consejo de administración de las 
empresas del ibex-35 no se asocia positivamente con la rentabilidad 
económica de las mismas. Sin embargo, las variables tamaño de la 
empresa y leverage presentan una diferencia de medias negativa y 
estadísticamente significativa a 1%; lo que significa que las empre-
sas de mayor tamaño y con un ratio de endeudamiento elevado, 
obtienen una rentabilidad económica menor. A su vez, la variable 
productividad del empleado presenta una diferencia de medias po-
sitiva y estadísticamente significativa a 5%, por lo que las empresas 
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en las que sus empleados son más productivos, obtienen una renta-
bilidad superior. 

La tabla 2, panel b, muestra la diferencia de medias para las 
submuestras de empresas, tras haber excluido a las entidades finan-
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cieras (N=28). En este caso la mediana de la rentabilidad económi-
ca es de 6%, un punto superior que cuando se incluyen las entidades 
financieras. Por tanto, se ha creado un grupo de medias de las varia-
bles cuando la mediana es mayor o igual a 6% y otro grupo cuando 
la mediana es menor a 6%.
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En este caso, la diferencia de medias de la variable independien-
te es negativa, pero al igual que para la muestra total, no es estadísti-
camente significativa. Lo mismo ocurre con las variables de control 
ratio de liquidez y productividad del empleado. Por otra parte, el 
tamaño de la empresa presenta un signo negativo y es estadística-
mente significativa a 10%, así pues las empresas de mayor tamaño 
obtienen una rentabilidad económica superior que las de menor 
tamaño. Asimismo, el ratio de endeudamiento presenta también un 
signo negativo y es estadísticamente significativa a 5%, por lo que 
se asocia negativamente a las empresas con una rentabilidad eco-
nómica mayor. En este caso, la variable crecimiento de las ventas 
no es estadísticamente significativa, a diferencia de lo que ocurría 
en la muestra total. 

Análisis multivariante

En este apartado se van a realizar dos análisis: por un lado se va 
averiguar si existe multicolinealidad calculando los coeficientes de 
correlación de las variables y, por otro lado, se van a mostrar las 
regresiones logísticas. 

A continuación vamos a analizar si existe multicolinealidad, y 
para ello, se han calculado los coeficientes de correlación de Spear-
man de todas las variables incluidas en el modelo. En la tabla 3, 
panel a, se muestran los resultados de la matriz de correlación para 
la muestra total (N=34) y en el panel b, para la submuestra, tras 
haber excluido a las entidades financieras (N=28).
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Tras analizar la significatividad de los coeficientes, la correlación 
entre algunos pares de variables es significativa a 1%, a 5% o a 
10%. Cabe resaltar que ninguno de los coeficientes de correlación 
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de ambas muestras presenta problemas de multicolinealidad, ya que 
ninguno es superior a 0,80% (Pucheta y Fuentes, 2008).

Para finalizar con el análisis multivariante, se presentan los resulta-
dos de las regresiones logísticas para la muestra total (N=34) y para la 
muestra después de haber excluido las entidades financieras (N=28). 

En la tabla 4, panel A, se revelan los resultados de la regresión 
logística para la muestra total. Como se observa, el ajuste del mo-
delo es bueno, lo que significa que 50,1% de la variación total en la 
rentabilidad económica viene explicado por el porcentaje de muje-
res en los consejos de administración. Además, el test de la prueba 
F muestra que el modelo es estadísticamente significativo a 1%.
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A continuación se analizarán los coeficientes de regresión no 
estandarizados (b). Como se puede apreciar la variable indepen-
diente porcentaje de mujeres en el consejo de administración tiene 
un signo positivo, el cual es el esperado, sin embargo no es esta-
dísticamente significativo. Así pues, tal y como ya han puesto de 
manifiesto los resultados univariantes, hay que rechazar la hipótesis 
nula planteada, y por lo tanto, puede afirmarse que el porcentaje de 
mujeres en el consejo no influye en la rentabilidad económica 
de las empresas del ibex-35. Cabe resaltar que se ha realizado el 
mismo análisis utilizando como variable independiente el número 
de mujeres que hay en el consejo y si los consejos tienen mujeres o 
no (como variable dicotómica), pero los resultados obtenidos son 
los mismos que considerando como variable independiente el por-
centaje de mujeres en el consejo de administración.

Por otra parte, tal y como se ha predicho, la variable tamaño de 
la empresa tiene un signo negativo y es estadísticamente significa-
tiva a 10% de nivel de significación, por lo tanto afecta de manera 
negativa a la rentabilidad económica. A su vez, la variable leverage 
también tiene el signo esperado y es estadísticamente significativa 
a 5% de nivel de significación, lo que manifiesta que influye negati-
vamente en la rentabilidad económica de las empresas. 

Cabe destacar que las variables crecimiento de ventas, ratio de 
liquidez y productividad del empleado no son estadísticamente sig-
nificativas, y por tanto no influyen en la rentabilidad económicas de 
las empresas del ibex-35.
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En la tabla 4, panel b, se revelan los resultados de la regresión 
logística para la submuestra tras haber excluido a las entidades fi-
nancieras. Tal y como se observa, el ajuste del modelo es bueno, lo 
que significa que 51,7% la variación total en la rentabilidad econó-
mica viene explicado por el porcentaje de mujeres en los consejos 
de administración. Además el test de la prueba F muestra que el 
modelo es estadísticamente significativo a 5%.
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Como se puede observar no existen diferencias en los resultados 
con respecto a la muestra total. El porcentaje de mujeres en los 
consejos de administración no es estadísticamente significativo, por 
lo tanto, al igual que para la muestra total, hay que rechazar la hipó-
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tesis nula planteada y se puede afirmar que el porcentaje de mujeres 
en el consejo no influye en la rentabilidad económica de las empre-
sas del ibex-35, tras haber excluido a las entidades financieras. 

En cuanto a las variables de control no existen cambios signifi-
cativos, la variable tamaño de la empresa es estadísticamente sig-
nificativa y afecta de forma negativa a la rentabilidad económica 
y la variable leverage también es estadísticamente significativa y 
afecta de forma negativa a la rentabilidad. El resto de variables no 
son significativas, al igual que para la muestra total. Por lo que se 
puede concluir que las entidades financieras no sesgan los resulta-
dos anteriores. 

Conclusiones

En los últimos años la diversidad de género está alcanzando una 
gran relevancia a través de la potenciación de la rsc dentro de las 
empresas y ha sido un tema principal en diversos estudios, norma-
tivas y regulaciones. En este sentido, los escándalos financieros y 
otras irregularidades dentro de los consejos de administración lle-
varon a la creación de instrumentos de mejora de la calidad de la 
información, con el fin de conseguir transparencia y veracidad. 

En España, en el año 1998 se publicó el Código de Buen Go-
bierno Corporativo, conocido como Código Olivencia, el cual re-
comendaba como uno de sus principales objetivos la apuesta por 
la diversidad de género. En el año 2003 surgió el Informe Alda-
ma, el cual obligaba a las empresas cotizadas a divulgar una mayor 
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información sobre Gobierno Corporativo. Tres años más tarde, el 
Código Unificado de Buen Gobierno (2006) insistía en el logro de 
una adecuada diversidad de género dentro de los Consejos y ade-
más, obligaba a explicar los motivos en el caso de que el número 
de mujeres en los Consejos fuera escaso o nulo. Acercándonos a la 
actualidad, concretamente en el año 2007, el artículo 75 de la Ley 
Orgánica 3/2007 de 22 de marzo hace hincapié en que las socieda-
des obligadas a presentar cuentas no abreviadas procuraran incluir 
en su consejo de administración un número de mujeres adecuado.

No obstante, la realización de este trabajo nos ha permitido cono-
cer que el porcentaje de mujeres en los consejos de administración 
de las empresas del ibex-35 sigue siendo reducido, concretamente 
inferior a 10%. Ello significa que, a pesar de todas las normativas 
implantadas, las instituciones deben hacer más hincapié e insistir 
más en la diversidad de género con el fin de llegar a la igualdad.

El objetivo de este trabajo ha sido analizar qué relación existe 
entre la presencia de mujeres en el consejo de administración de las 
empresas del ibex-35 y la rentabilidad económica para el ejercicio 
2009. Para ello se ha utilizado una muestra con todas las empresas 
que componen el ibex (excluyendo a Arcelormittal) y una submues-
tra de empresas, excluyendo a las entidades financieras, con el fin de 
analizar si éstas sesgan los resultados para la muestra total. 

Los resultados, tanto univariantes como multivariantes, ponen 
de manifiesto que la presencia de las mujeres en los consejos de 
administración de las empresas del ibex-35 no se asocia positiva-
mente con la rentabilidad económica. Así pues, contrario a lo que 
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pronosticamos, un mayor número de mujeres en los consejos de 
administración no genera una mayor rentabilidad a la empresa. 
Cabe destacar que el tamaño de la empresa y el ratio de endeu-
damiento o leverage se asocian de manera negativa y estadística-
mente significativa con la rentabilidad económica. Sin embargo, 
las variables crecimiento de las ventas, ratio de liquidez y produc-
tividad del empleado no influyen en la rentabilidad económica de 
las empresas. En cuanto a la submuestra, tras haber excluido a las 
entidades financieras, se puede afirmar que no existen variaciones 
con respecto a la muestra total, y por tanto, podemos concluir que 
las entidades financieras no sesgan los resultados obtenidos en la 
muestra total.

La principal implicación de estas conclusiones es que la diversi-
dad de género en los consejos de administración de las empresas del 
ibex-35 tiene poca efectividad en la creación de valor de la empresa, 
medida ésta con la rentabilidad económica. Aunque hay que desta-
car que los cambios socioeconómicos sufridos en España en los últi-
mos años han incrementado la diversidad de género en los consejos 
de administración, no podemos olvidar que la sociedad española ha 
sido tradicionalmente machista y se vio caracterizada durante años 
por una corriente ideológica basada en la subsistencia, en la que la 
mujer se ocupaba de la vida familiar y de trabajos de fuerza. Ello 
podría explicar, en parte, los resultados que hemos obtenido, ya que 
somos de la opinión que la mujer todavía está relegada a un segundo 
plano en los consejos de administración, aunque se encuentre situa-
da en el mismo nivel jerárquico que un colega consejero. 
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Ahora bien, a pesar de los resultados obtenidos, pensamos que las 
actuaciones y decisiones que pueden tomar las mujeres consejeras sí 
pueden influir en los resultados económicos de la empresa, además 
de ser de la opinión de que este colectivo debe velar por conseguir 
la maximización de valor de la organización. Varios autores parecen 
avalar nuestro argumento, al poner de manifiesto los beneficios que 
posee la incorporación de mujeres en los órganos de gobierno de 
las empresas. En este sentido, Robinson y Dechant (1997), Zahra 
y Garvis (2000) y Del Brío y Del Brío (2009) evidenciaron que la 
presencia de mujeres en los consejos de administración aportaba 
un carácter innovador a la empresa. Igualmente, Erhardt, Werbel 
y Schrader (2003) concluyeron que la presencia de mujeres en los 
consejos de administración proporcionaba mayor creatividad, un 
aumento de la calidad de las propuestas realizadas, mejores perspec-
tivas y mayor búsqueda de información para las empresas. Carter, 
Simkins y Simpson (2003) documentaron que la presencia de muje-
res en el consejo de administración favorecía la obtención de valor 
corporativo para la empresa. 

Por lo tanto, vemos necesario reforzar la diversidad de género en 
los consejos de administración de las empresas españolas, dándoles 
el papel que se merecen a las mujeres y cambiando la mentalidad 
de los consejeros para que sean más receptivos a las opiniones de las 
consejeras. Ello puede repercutir positivamente en la rentabilidad 
económica de la empresa. Pero, ¿cómo se podría hacer? Creemos 
que considerar las recomendaciones realizadas por los Códigos Es-
pañoles de Buen Gobierno, o implantar leyes más duras, podrían 
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mejorar el papel de la mujer en los consejos de administración, así 
como establecer mecanismos de control que garanticen que se cum-
plen dichas recomendaciones y leyes.

Por otra parte, también nos gustaría destacar algunas limitacio-
nes que se han puesto de manifiesto en este trabajo. En primer lugar, 
la exclusión de una empresa del ibex-35 por no contar con los datos 
necesarios para realizar el trabajo. En segundo lugar, los datos han 
sido extraídos de los informes financieros y de Gobierno Corpora-
tivo de la cnmv, por lo que podrían contener algún error. En tercer 
lugar, cabe destacar que la muestra analizada es reducida, y por lo 
tanto, de haber utilizado una muestra más grande los resultados 
podrían haber sido otros. Y en último lugar, indicar que el análisis 
se ha llevado a cabo para un único año (2009) y en España, y por 
lo tanto, los resultados no se pueden extrapolar ni a otros ejercicios 
económicos ni a otros países. 

Para finalizar sería interesante proponer algunas líneas de in-
vestigación futuras derivadas del tema planteado. En este sentido, 
un trabajo podría ser estudiar cómo y de qué manera las empresas 
cotizadas están implantando las normativas y regulaciones sobre la 
diversidad de género en los consejos de administración. Otra línea 
de investigación podría ser analizar el por qué en los consejos de las 
empresas del ibex 35 existe una baja representación de la mujer y 
en qué se basan para elegir a un miembro o a otro. Por otro lado, 
se podría realizar el mismo estudio ampliando la muestra para un 
número mayor de empresas, cotizadas o no.
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