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La presencia de mujeres consejeras en las empresas cotizadas espaiiolas ha
aumentado significativamente en los tltimos aios, en parte gracias a las dis-
tintas normativas que promueven la diversidad de género en los consejos de
administracion. En 2020, el porcentaje de empresas que cumplia con la reco-
mendacion del 30 % establecida en el Codigo de buen gobierno de las socieda-
des cotizadas de 2015 ha sido significativamente mayor entre las empresas del
Ibex 35 que entre las empresas del resto del mercado continuo. En la actualidad
el nuevo Codigo de 2020 y la Ley de cuotas comparten el mismo objetivo de
diversidad: un 40 % del género menos representado. Los escenarios estimados
en este articulo ven factible que el Ibex 35 cumpla dicho objetivo entre 2023
y 2024, mientras que para el resto de empresas cotizadas no se alcanzaria el
umbral antes de 2026.

La diversidad de género en los drganos de
gobiemo empresariales es hoy en dia objeto de debate
politico, social y académico. Numerosas teorias eco-
ndmicas sostienen que la diversidad de género en
los érganos de decisién de las empresas incrementa
la productividad y el rendimiento —el denominado
business case—, sin embargo, los hombres siguen
ocupando la mayoria de los asientos en los consejos
de administracion (EIGE, 2021). Diferentes agentes
sociales demandan un incremento en la presencia
femenina en el gobierno corporativo, a la vez que
gobiernos, organismos reguladores y organizaciones
internacionales establecen el logro de la igualdad

de género como una prioridad, también a nivel
empresarial.

Asi, en los ultimos afos se ha incrementado la
aprobacion de normativa que promueve la presen-
cia femenina en los consejos de administracion.
Comenzando con Noruega en 2003, varios paises
europeos como Francia, Italia, Bélgica o Alemania han
introducido cuotas que obligan a través de sanciones
a que las mujeres ocupen un tanto por ciento de los
asientos en los consejos. Otros paises, como Islandia
o Suiza, han promulgado legislacién de cuotas, pero
sin sanciones, mientras que Dinamarca, Suecia o

* Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Las opiniones y posibles errores pertenecen a la autora y en ninguin

caso a la CNMV.
* Funcas.
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Reino Unido han aprobado codigos que siguen el
principio “cumplir o explicar” y contienen recomen-
daciones relativas a la diversidad de género en los
consejos (Martinez-Garcia y Gémez-Anson, 2020).

Esparia fue de los primeros paises en introducir
normativa sobre diversidad de género en los con-
sejos de administracion, la cual ha estado en cons-
tante revisién y actualizacion a lo largo de los afios.
Aunque la presencia de mujeres consejeras en las
empresas cotizadas espafiolas ha aumentado signi-
ficativamente en los Ultimos afios hasta alcanzar el
23,7 % para el conjunto de empresas cotizadas y
el 27,5 % para el Ibex 35 en el afio 2019, no es
menos cierto que aun existen consejos de admi-
nistracion constituidos fntegramente por hombres
(CNMV, 2021).

En 2020, tras la aprobacion del nuevo Cédigo de
buen gobierno de las sociedades cotizadas, la prensa
econdmica se ha hecho eco de la situacion de las
mujeres consejeras en las empresas del Ibex 35
(Cinco Dias, 2020). Segun los Ultimos datos oficiales
publicados para 2020, el indice cumpliria con la reco-
mendacién del 30 % de diversidad previa al nuevo
Cdédigo aprobado y son veintiuna las empresas que
siguen la recomendacién de forma individual, mientras
que tan solo cuatro sociedades alcanzan el 40 % esta-
blecido en la nueva recomendacion (CNMV, 2021).
Para el resto del mercado continuo, el porcentaje
medio de mujeres consejeras no alcanza el 30 %y
se sitlla en un 23,46 % siendo el 30,85 % de las
empresas las que cumplirian con la recomendacion
del 30 % vy el 12,78 % las que con al menos un
40 % de diversidad de género ya cumplirian con la
nueva recomendacion (CNMV, 2021).

Este trabajo tiene como objeto analizar el grado
de cumplimiento de las empresas con las distintas
normativas sobre diversidad de género que se han
aprobado en Esparnia, estudiando si existen diferen-
cias entre las empresas del Ibex 35 y el resto de
sociedades del mercado continuo. Ademas, se rea-
lizan unos escenarios que nos permiten identificar
los retos a los que se enfrentan las empresas espa-
fiolas tras la aprobacion del nuevo Codigo de buen
gobiermno de las sociedades cotizadas.

Evolucion y cumplimiento de las
normativas sobre diversidad de
género en Espaiia

Las diferentes normativas sobre diversidad de
género en los consejos de administracion que se
han introducido en Espafia comparten una caracte-
ristica: son voluntarias. Las normativas voluntarias,
también denominadas soft, no llevan asociadas san-
ciones en caso de incumplimiento, algo que sf pre-
sentan las normativas hard de paises como Noruega
(exclusion del mercado de valores), Italia (multas) o
Francia y Bélgica (suspension de la compensacion
de los consejeros y nulidad de los nombramientos).

En 2006, se introduce por primera vez en el
Cédigo unificado de buen gobierno de las socieda-
des cotizadas (CNMV, 2006) una recomendacion
sobre diversidad de género en los consejos de admi-
nistracion mediante la cual se insta a las empresas a
constituir consejos diversos en aspectos de género
y, en caso de no cumplir con la recomendacién, a
explicar los motivos (principio “cumplir o explicar”)
en los informes anuales de gobiermno corporativo. Si
bien en 2013 este Cddigo fue revisado, no se intro-
dujeron modificaciones en esta recomendacion.

Las diferentes normativas sobre diversidad de
género en los consejos de administracion que se
han introducido en Espafia comparten una carac-
teristica: son voluntarias. Por tanto, no llevan
asociadas sanciones en caso de incumplimiento,
algo que st presentan las normativas de paises
como Noruega (exclusion del mercado de valores),
Italia (multas) o Francia y Bélgica (suspension de
la compensacion de los consejeros y nulidad de los

nombramientos).
|

Al no establecerse un umbral especifico en
dicho codigo, podria considerarse que una empresa
cumple cuando hay al menos una mujer conse-
jera. Desde que se introdujo la recomendacion de
género, la proporcién de empresas con consejos
de administracién que incluyen al menos una mujer
ha seguido una tendencia creciente, observandose
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Grafico 1

Empresas que cumplen con la recomendacion de diversidad de género del Codigo unificado de buen gobierno

de las sociedades cotizadas (2006 y 2013)
(En porcentaje)
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tan solo un leve retroceso en 2012 (gréfico 1).
Ademés, si bien en el afio 2006 la proporcién de
empresas con consejos de administracién con
diversidad de género era similar entre las empresas
que componen el Ibex 35 vy el resto del mercado
continuo, a partir de 2008 comienzan a observarse
diferencias significativas (U de Mann-Whitney) entre
ambos, siendo mayor la proporcion de empresas
que cumplen la recomendacién de género entre las
empresas del Ibex 35.

A diferencia de los codigos anteriores, en el afio
2015 el Codigo de buen gobiermno de las sociedades
cotizadas (CNMV, 2015) introduce como recomen-
dacién un porcentaje minimo de representacién por
género (un 30 %) y un horizonte temporal de cinco
afios para alcanzarlo. El porcentaje de empresas
que cumple con la recomendacién (grafico 2) es
también creciente en el tiempo y el grado de cum-
plimiento significativamente mayor entre las empre-
sas del Ibex 35 que entre las del resto del mercado
continuo a partir de 2017 (U de Mann-Whitney). Sin

embargo, se observa que el porcentaje de empresas
que cumple con la recomendacién es inferior al que
cumplia con la recomendacion anterior.

Finalmente, en 2020 el Cédigo de buen gobierno
de las sociedades cotizadas (CNMV, 2020) incre-
menta el porcentaje recomendado de diversidad de
género hasta el 40 %, se fija un suelo del 30 %y se
establece un periodo de dos afos para cumplir con
la recomendacion.

Con respecto a la legislacion de cuotas, la Ley de
Igualdad de 2007 introdujo una cuota de género del
40 % en los consejos de administracion. Esta legisla-
cién establecié el afio 2015 como horizonte temporal
para cumplir el objetivo de diversidad por las empre-
sas cotizadas y no cotizadas que tengan la obligacién
de presentar cuenta de pérdidas y ganancias no abre-
viada'. Esta cuota no contempla sanciones en caso
de incumplimiento, aunque sf establece un incentivo
por el cual, a igualdad de méritos, las empresas que
cumplan tendrén preferencia en la formalizacion de

' Ley Orgénica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres. Disponible en: https://www.boe.

es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-6115
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Gréfico 2

Empresas que cumplen con la recomendacion de diversidad de género del Cdigo de buen gobierno de las

sociedades cotizadas (2015)
(En porcentaje)
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contratos con las administraciones publicas. En la
actualidad, esta ley contintia en vigor, aunque en los
Ultimos afios instituciones supranacionales y naciona-
les han intentado establecer cuotas de género con
sanciones que finalmente no han sido aprobadas.

Cuando analizamos el grado de cumplimiento de
la ley de cuotas desde su aprobacién hasta la actuali-
dad, se observa que menos del 10 % cumplen, alter-
nandose periodos de crecimiento, estancamiento y
decrecimiento (gréfico 3). En 2015, afio establecido
para alcanzar el 40 % de diversidad, tan solo el 1,7 %
de las empresas cotizadas cumplia. Al contrario que
con las recomendaciones, no se observa un mayor
cumplimiento por parte del Ibex 35 ni se detectan
diferencias significativas en el grado de cumplimiento
entre empresas del Ibex 35 y del resto del mercado
continuo (U de Mann-Whitney).

En resumen, el cumplimiento de las empresas
con las recomendaciones de género incluidas en
los codigos de buen gobierno es superior al cumpli-
miento con la ley de cuotas. Los resultados sugieren
que para las empresas es mds relevante la sefali-
zacién en los mercados como ejemplos de buen
gobierno a través del principio “cumplir o explicar”

que el incentivo de formalizacién de contratos con
la administracion publica establecido por la cuota.

Futuro de la diversidad de género en
los consejos de administracion: retos
del Caodigo de buen gobierno de las
sociedades cotizadas 2020

El Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas de 2020, tal y como se ha mencionado
anteriormente, recomienda que en 2022 los conse-
jos de administracién tengan, al menos, un 40% de
mujeres. A continuacion se ha realizado un ejercicio
de diferentes escenarios para las empresas cotizadas
espafiolas con el fin de observar qué resultados se
pueden esperar para 2022, afio propuesto por el
Cédigo para alcanzar el objetivo.

Para la elaboracion de los escenarios se ha tenido
en cuenta el incremento de la tasa de participacién
de la mujer en los consejos de administracion en tres
momentos. De tal manera, el escenario pesimista
asume que el aumento de la presencia femenina en
los préximos afios se producird en linea con la media
del crecimiento de la tasa de participacion desde el
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Grafico 3

Empresas que cumplen con la cuota de género incluida en la Ley de Igualdad (2007)

(En porcentaje)
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afo 2006 (aprobacion de la primera recomendacion
de género) hasta 2020. En el escenario central se
tiene en cuenta el comportamiento medio ocurrido
desde el penultimo Cédigo, en 2015, hasta 20202 Y,
por ultimo, para el escenario optimista se considera
que el aumento en la tasa de participacién serd del
orden del dato més elevado de la serie histdrica.

El gréfico 4 muestra como el Ibex 35 no alcan-
zarfa en 2022 el objetivo del 40 % en el escena-
rio optimista (.e. suponiendo un incremento anual
en la participacion de 3,7 puntos porcentuales). De
ser la variacién méas moderada, en linea con los Ulti-
mos cuatro afios (escenario central), se lograrfa en
2024y, si ocurriera una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento (escenario pesimista), se pospondria
hasta 2026. Para alcanzar el objetivo propuesto por el
Cdédigo en 2022 serfa necesario que la tasa de par-
ticipacion de la mujer se incremente anualmente en
tormno a cinco puntos porcentuales en 2021 y 2022,
lo que requiere una aceleracion importante respecto a
la tendencia de los Ultimos afios ya que, por ejemplo,
en 2020 el aumento fue de 2,8 puntos porcentuales.

Con respecto a la situacién del resto del mercado
continuo (gréfico 4), la consecucién del objetivo del
40 % en el afio 2022 es improbable ya que, para ello,
serfa necesario que la tasa de participacién aumentara
€N unos nueve puntos porcentuales cada afo, cuando
en el mejor dato de la serie histdrica apenas alcanzd
los tres puntos. Con ese crecimiento, correspondiente
al escenario optimista, el resto del mercado continuo
alcanzaria el objetivo del 40 % en 2026. En el esce-
nario central se retrasaria a 2030y, por Ultimo, se pos-
pondria hasta 2036 en el escenario pesimista.

Finalmente, para el total de empresas cotiza-
das en Espania, la situacion es un intermedio entre
el Ibex 35 y el resto del mercado continuo. En el
mejor de los casos (escenario optimista), se lograria
la meta del 40 % en 2025, mientras que si conti-
nla creciendo en linea con los Ultimos cuatro afios
se alcanzard en torno a 2028 (escenario central).
Si ocurriera una desaceleracion acusada en el ritmo
de crecimiento (escenario pesimista), la recomenda-
cion se cumpliria en 2032. Asi, para que el total de
empresas cotizadas alcanzase el objetivo del 40 %

2 El afio 2016 fue andémalo, al haber una reduccion en el numero de mujeres que participaban en los consejos. Por ello,
se omite este afio a la hora de construir el escenario central, teniéndose Unicamente en cuenta los incrementos de la

tasa de participacion en los afios 2017, 2018, 2019 y 2020.
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Gréfico 4

Mujeres consejeras (2013-2020) y escenarios de prevision

(En porcentaje)
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en 2022 seria necesario un aumento anual de la
tasa de participacion de la mujer en los consejos en
torno a ocho puntos porcentuales en 2021y 2022,
cuando en los ultimos afios estos incrementos han
oscilado en torno a los dos puntos.

El cumplimiento con la recomendacion del 40 %
de mujeres consejeras se presenta poco facti-
ble para el conjunto de las empresas cotizadas.
No obstante, para el Ibex 35, aunque los andli-
sis sugieren que en 2022 no se cumplird con la
recomendacion, st se considera posible que entre
2023 y 2024 se alcance un 40 % de diversidad de

género en los consejos.
1

En resumen, el cumplimiento con la recomenda-
cién del 40 % de muijeres consejeras introducida en
2020 se presenta poco factible para las empresas
cotizadas, se incluya o no al Ibex 35 en el cémputo.
No obstante, para el Ibex 35, aunque los anélisis
sugieren que en 2022 no se cumplird con la reco-
mendacion, si se considera posible que entre 2023

y 2024 se alcance un 40 % de diversidad de género
en los consejos.

Conclusiones

La presencia de mujeres consejeras en las
empresas cotizadas espafiolas ha aumentado signi-
ficativamente en los Ultimos afios, en parte gracias
a las distintas normativas que promueven la diversi-
dad de género en los consejos de administracién.
Los resultados alcanzados en este trabajo permiten
avanzar en el andlisis de la efectividad de las nor-
mativas soft en el incremento de la presencia de
mujeres consejeras, y estan en la linea de estu-
dios previos para el caso esparol (De Cabo et al.,
2019; Gabalddén y Giménez, 2017; Martinez-Garcia,
Sacristan-Navarro y Gémez-Anson, 2020).

Los mejores resultados del Ibex 35 respecto al
resto de empresas cotizadas en el continuo ponen
de manifiesto la importancia del principio “cumplir o
explicar” de los cédigos de buen gobierno, mediante
el cual las empresas se sefializan en los mercados y
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en la sociedad como ejemplos de buenas practicas
corporativas.

En un contexto institucional donde existen los
dos tipos de normativas voluntarias, como es el
caso del espariol, el grado de cumplimiento con las
recomendaciones de género incluidas en los codi-
gos de gobierno corporativo es mayor que con la
ley de cuotas. La poca efectividad de la cuota podria
venir explicada por su modalidad soft, pareciendo
insuficiente el incentivo relativo a la formalizacion de
contratos con las administraciones publicas.

Aunque toda la normativa tiene como rasgo
comun la voluntariedad, ha presentado ciertas discre-
pancias en su formulacion, sobre todo, en lo relativo a
los porcentajes de diversidad objetivo y los horizontes
temporales para alcanzarlos. Por ejemplo, cuando se
introduce la recomendacion de género del 30 % en
2015, este porcentaje se situd diez puntos por debajo
del objetivo establecido por la cuota sin sancién del
afio 2007 —y que debia cumplirse justo en el afio en
que se introduce la recomendacion (2015)—. En la
actualidad, la ley de cuotas y la recomendacion de
género introducida en el tltimo Codigo comparten el
mismo objetivo de diversidad: al menos un 40% del
género menos representado.

Los escenarios calculados en este estudio ven
factible que el Ibex 35 cumpla el objetivo entre 2023
y 2024, mientras que para el resto de las empresas
cotizadas no se alcanzaria el umbral antes de 2026.

En conclusién, aunque los avances en la diver-
sidad de género han sido notables en los ultimos
anos, en especial en el Ibex 35, la evolucion y situa-
cién actual de la mujer en los consejos de admi-
nistracién pone en riesgo la consecucién del 40 %
de diversidad establecido por el Cédigo de buen
gobierno de las sociedades cotizadas de 2020 en
el plazo previsto.
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