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DIVERSIDAD EN EL GOBIERNO 
CORPORATIVO.  

ANÁLISIS CONFIGURACIONAL DE 
LA PRESENCIA DE MUJERES EN LOS 

CONSEJOS DE ADMINISTRACIÓN

Los estudios sobre gobierno corporativo han situado a la diversidad, en particu-
lar la diversidad de género, como un tema central dentro de la agenda de in-
vestigación (Conyon & Mallin, 1997; Hillman, 2015; Terjesen, Sealy, & Singh, 2009) 
acometiendo temas muy diferentes tales como su papel en las decisiones 
estratégicas (Arfken, Bellar, & Helms, 2004), el vínculo que tiene con los resultados 
 

empresariales (Conyon & He, 2017; Post & Byron, 
2015), u otros efectos como los relativos a la respon-
sabilidad o la asunción de riesgos (Boutchkova, Gon-
zalez, Main, & Sila, 2020; Filatotchev & Bishop, 2002).

Además, la investigación ha estado normalmente 
focalizada en la presencia de mujeres en los conse-
jos de administración. A este respecto,  hay estudios 
que se han centrado en los efectos de esta pre-
sencia (Adams & Ferreira, 2009; García-Meca, Gar-
cía-Sánchez, & Martínez-Ferrero, 2015), mientras que 
otros han tratado de buscar cuáles son los determi-
nantes (Adams & Ferreira, 2004; Francoeur, Labelle, 
& Sinclair-Desgagné, 2008; Hillman, Shropshire, & 
Cannella, 2007; Pucheta-Martínez, Gallego-Álvarez, 
& Bel-Oms, 2020; Saeed, Belghitar, & Yousaf, 2016). 

En este trabajo nosotros hemos querido afrontar 
ésta última cuestión, pero con una perspectiva más 
comprehensiva en los elementos que pueden influir, 
lo que ha hecho que utilicemos un enfoque diferen-

te también en lo que a la metodología se refiere. En 
concreto, consideramos que la diversidad en este 
contexto requiere un enfoque que pueda explorar y 
aprender de la interacción de un conjunto de fac-
tores, en vez de considerar simplemente los ‘efectos 
individuales netos’ de cada uno de ellos (Huarng, 
Rey-Martí, & Miquel-Romero, 2018; Ragin, 2008). Por 
tanto, nuestro análisis pretende buscar la conjunción, 
equifinalidad, y asimetría de distintos elementos que 
actúan dentro de una relación de complejidad cau-
sal, como es el caso del objeto de nuestro estudio 
(Furnari et al., 2016). Y para ello, hemos empleado 
QCA (Qualitative Comparative Analysis). Varios artí-
culos previos ya han utilizado esta aproximación me-
todológica para investigar las características del go-
bierno corporativo (García-Castro, Aguilera, & Ariño, 
2013), la implicación del consejo de administración 
en las organizaciones intergubernamentales (Federo 
& Saz-Carranza, 2018) o el contexto institucional y su 
relación con el efecto en la diversidad de los conse-
jos (Iannotta, Gatti, & Huse, 2016). 
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El análisis de comparación cualitativa (Qualitative 
Comparative Analysis – QCA) sirve como un puen-
te entre los análisis cuantitativos y cualitativos, y, 
por tanto, requiere un profundo entendimiento del 
campo de estudio. El análisis configuracional per-
mite combinar condiciones, variables, actuando de 
manera conjunta en la consecución de un mismo 
resultado. Éstos factores causales pueden ser múl-
tiples, no aislados, y pueden dar lugar a distintos 
efectos basados en el contexto (Greckhamer, Misan-
gyi, Elms, & Lacey, 2008). Así, en esta metodología 
utilizamos los determinantes de la diversidad en los 
consejos de administración que han sido así consi-
derados por la literatura de investigación existente. 
El estado del arte actual sugiere que la diversidad 
de los consejos puede ser el resultado de la interac-
ción de una variedad de dominios institucionales in-
teractuando que están relacionados los unos con los 
otros (Iannotta et al., 2016). Nosotros damos un paso 
más adelante y nos preguntamos cómo se produce 
esta relación de determinantes en las compañías 
que desarrollan su actividad dentro del mismo con-
texto institucional. Esto nos ha llevado a tomar para 
nuestro estudio compañías que pertenecen al mis-
mo contexto, en este caso, compañías cotizadas en 
España, sujetas a cierta homogeneidad a la hora de 
seguir recomendaciones de gobierno corporativo y 
de información pública, para analizar los elementos 
que la literatura de investigación normalmente se-
ñala como asociados con la diversidad, como son 
como el tamaño de la compañía, el tamaño del 
consejo, el grado de independencia del consejo, la 
estructura de la propiedad, o la exposición pública.

En nuestro estudio, tenemos en cuenta la informa-
ción que es proporcionada por las empresas cotiza-
das sobre del grado de cumplimiento de los códigos 
de buen gobierno y sus recomendaciones. Sobre la 
base de esta información, analizamos las combina-
ciones de algunos de estos elementos que ayuda 
a determinar un consejo más diverso, entendiendo 
como tal el que se sitúa por encima de la medida 
que marca la ‘normalidad’ del mercado. Estas com-
binaciones de factores pueden ser de gran utilidad 
no sólo para comprender el por qué de las configu-
raciones ‘diversas’ de los Consejos de Administración 
y sino para aportar ideas que sean de utilidad para 
las empresas y reguladores de los mercados en la 
implementación de sus políticas.

En las siguientes secciones de este artículo, revisamos 
la literatura relevante, dibujamos la metodología que 
vamos a seguir, y proporcionamos los resultados para 
su discusión y la elaboración de las conclusiones. 

REVISIÓN DE LA LITERATURA

El análisis de la diversidad de género ha experimen-
tado un crecimiento relevante y muy importante du-
rante las últimas décadas, haciendo que la literatura 
de investigación haya adoptado múltiples enfoques 
y conceptualizaciones (Harrison & Klein, 2007). Mien-
tras que algunos estudios se han centrado en temas 

relativos a la desigualdad (Stamarski & Son Hing, 
2015), otros lo han hecho en la brecha salarial por 
ser mujer (Petersen & Morgan, 1995), el camino para 
llegar a ser líderes de las empresas (Alice H Eagly, 
2016; Alice H Eagly & Chin, 2010; Alice Hendrickson 
Eagly, Eagly, & Carli, 2007), o el desarrollo de la ca-
rrera profesional (Blau & Devaro, 2007; Roth, Purvis, 
& Bobko, 2010). La internacionalización (Barkema & 
Shvyrkov, 2007), las diversas prácticas de recursos 
humanos relativas a la diversidad (B D’Netto & Sohal, 
1999; Brian D’Netto, Shen, Chelliah, & Monga, 2014; 
Shen, D’Netto, & Tang, 2010), el impacto de los pro-
gramas de diversidad de las organizaciones sobre 
el absentismo y la innovación (Peretz, Levi, & Fried, 
2015) o el vínculo con los resultados empresariales 
(De Abreu Dos Reis, Sastre Castillo, & Roig Dobón, 
2007)  han estado entre los diferentes temas que 
han sido puestos en relación con la diversidad.

Dentro de la disciplina del gobierno corporativo, con-
siderada ya como una disciplina independiente para 
la investigación (Durisin & Puzone, 2009), la diversi-
dad del consejo de administración ha sido también 
estudiada para el caso de distintas industrias como 
la financiera (de Cabo, Gimeno, & Escot, 2011; 
García-Meca et al., 2015; Mateos de Cabo, Gime-
no, & Nieto, 2012), tratando de entender el impacto 
(Adams & Ferreira, 2009; Arfken et al., 2004; Bilimo-
ria, 2008; Terjesen et al., 2009) o estableciendo vín-
culos con los resultados (Conyon & He, 2017; Joecks, 
Pull, & Vetter, 2013; Praveen Kumar & Zattoni, 2016; 
Low, Roberts, & Whiting, 2015). Además, varios auto-
res centran sus estudios en ubicaciones geográficas 
particulares como Holanda y Dinamarca (Marinova, 
Plantenga, & Remery, 2016), Italia (Gordini & Rancati, 
2017), España (Pilar & Joaquina, 2017), Hong Kong y 
Corea del Sur (Low et al., 2015), Europa (Mateos de 
Cabo et al., 2012), o mercados emergentes (Saeed, 
Belghitar, & Yousaf, 2016). En el camino del estudio 
de este tópico, distintos autores encontraron nuevas 
cuestiones y problemas, y el tokenismo y otros pro-
blemas relacionados con las cuotas llegaron a estar 
entre los principales temas de investigación (Ahern & 
Dittmar, 2012; Dunn, 2012; Hillman, 2015; Smith & Pa-
rrotta, 2018; Torchia, Calabrò, & Huse, 2011)

Podemos entender que los temas relacionados con 
la diversidad de género han configurado su propia 
agenda de investigación (Nielsen & Huse, 2010; Ter-
jesen et al., 2009). En este contexto, algunos estudios 
han pretendido averiguar cuáles son los determinan-
tes o factores predictores de la diversidad (Adams & 
Ferreira, 2004; Bianco, Ciavarella, & Signoretti, 2015; 
Francoeur et al., 2008; Hillman et al., 2007; Nekhi-
li & Gatfaoui, 2013; Pucheta-Martínez et al., 2020; 
Saeed, Belghitar, & Yousaf, 2016).

Por lo que se refiere a la metodología, la variedad 
de técnicas aplicadas en el campo del gobierno 
corporativo (Kumar & Zattoni, 2015) ha llevado a la 
introducción de métodos cualitativos (Mcnulty, Zat-
toni, & Douglas, 2013; Zattoni, Douglas, & Judge, 
2013), beneficiándose el estudio de la disciplinan de 
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esta amplitud de métodos (Judge, 2008). Dentro de 
estas técnicas, elegimos para este trabajo el análisis 
de comparación cualitativa (QCA en sus siglas en 
inglés), que propiamente se apoya un enfoque con-
figuracional que toma como base la complemen-
tariedad de las condiciones que se establecen para 
la obtención de un resultado. Después de haber 
sido empleado tanto en sociología como en cien-
cia política, este enfoque ha estado entre los utili-
zados durante décadas para el caso del análisis de 
organizaciones (Meyer, Tsui, & Hinings, 1993) o de los 
mercados financieros (Amable, Ernst, & Palombarini, 
2005; Campbell, 2011). Esta aproximación se refie-
re a la consideración de factores que interactúan y 
que, agrupados de distinta forma, dan lugar a cier-
to resultado o consecuencia (García-Castro et al., 
2013). Los enfoques configuracionales en relación 
con los consejos de administración han sido desta-
cados como una manera adecuada para explorar 
la naturaleza de la cuestión que nos proponemos 
y los factores que están involucrados en la misma 
(Filatotchev & Wright, 2017).

La investigación empírica existente que ha utilizado 
esta metodología ha llevado a encontrar diferentes 
caminos de combinaciones causales en temas tan 
diferentes como las prácticas de recursos humanos 
para obtener un alto rendimiento financiero (Delery 
& Doty, 1996; Macduffie, 1995), o su aplicación en 
la teoría de las organizaciones (Etzioni, 1961; Perrow, 
1979), en la estrategia corporativa (Fiss, 2011), en los 
mecanismos de gobierno corporativo (Misangyi & 
Acharya, 2014), en la relaciones industriales y de go-
bierno corporativo (Höpner, 2005), en la responsabi-
lidad social corporativa y en el gobierno corporativo 
(Kang & Moon, 2012), en las prácticas de gobierno al 
nivel de la organización (García-Castro et al., 2013), 
y en lo que se refiere al rendimiento de compañías 
familiares y los consejeros independientes (Samara 
& Berbegal-Mirabent, 2018) o los códigos de buen 
gobierno (Haxhi & Aguilera, 2017).

Dentro del contexto del estudio de la presencia de 
mujeres en consejos de administración, este enfo-
que ha sido utilizado para analizar el papel de las 
complementaridades institucionales, como las cuo-
tas, o los incentivos en el mercado, con respecto a 
la diversidad del consejo de administración (Iannot-
ta et al., 2016). Pero, hasta donde nos llega nuestro 
conocimiento, el análisis de los potenciales factores 
interactuando para proporcionar una diversidad por 
encima de la media dentro del mismo contexto ins-
titucional no ha sido elaborado todavía.

Por otra parte, las empresas tienen que producir 
una serie de informes sobre su seguimiento de los 
códigos de buen gobierno corporativo, como una 
manera de canalizar las mejores prácticas y pro-
porcionar una guía confiable a los distintos grupos 
de interés sobre un grupo de cuestiones que no son 
estrictamente financieras. Por tanto, los códigos se 
constituyen en una herramienta clave del gobier-
no corporativo y en temas como la diversidad. La 

información sobre el cumplimiento de los códigos 
de buen gobierno proporciona información útil para 
elaborar estudios debido a su publicidad, confiabili-
dad, y precisión. Las compañías que adoptan estas 
prácticas ganan en legitimidad y también consiguen 
eficiencia para el diseño de sus mecanismos de go-
bierno corporativo (Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004; 
Tolbert & Zucker, 1983; Zattoni & Cuomo, 2008). Las 
compañías cotizadas proporcionan información 
que es normalmente estructurada de acuerdo con 
los requerimientos de distintas recomendaciones. 
Por tanto, es fácil identificar datos y explicaciones 
sobre el cumplimiento vinculado a unidades y princi-
pios altamente significativos.

Siguiendo la literatura existente, hemos considerado 
un grupo de distintas condiciones como son la es-
tructura de la propiedad, el tamaño del consejo, o el 
nivel de exposición pública. Actores sociales como 
el gobierno y sus agencias, los grupos de interés o 
actores institucionales empujan a introducir algunos 
valores normativos como es el caso de la diversidad. 
Estos factores son relevantes dependiendo del ta-
maño de la organización. Grandes compañías son 
más visibles cuando tratan de hacer frente y cum-
plir con las expectativas sociales (Adams & Ferreira, 
2004; Hillman et al., 2007), y quieren evitar ser seña-
lados o mencionados porque no cumplen suficien-
temente con esos valores (Meyer & Rowan, 1977). 
Aunque sean más vulnerables a la exposición públi-
ca, estas compañías tienen mejores capacidades 
para cumplir con esas demandas (Zahra & Pearce, 
1990). De manera adicional, una relación positiva 
entre el tamaño de la organización y la diversidad 
ha sido encontrada en muchos estudios empíricos 
(Agrawal & Knoeber, 2001; Burke, 2000; Carter, Sim-
kins, & Simpson, 2003; Esteban-Salvador, 2011). 

Por otra parte, la propiedad de algunas empresas 
por parte del Estado proporciona algunas formas 
que tienen características especiales. Por un lado, 
refuerza la necesidad de la rendición de cuentas 
ya que están bajo una mayor presión para cum-
plir con todas las regulaciones y recomendacio-
nes (Grosvold & Brammer, 2011). Proporcionando 
y habilitando un consejo equilibrado, esto es, un 
consejo diverso, ofrecen una señal positiva a los 
mercados, proporcionan también un ejemplo in-
crementan su credibilidad ya que siguen las reglas 
que ellos están tratando de llevar a la sociedad en 
su totalidad (Saeed, Belghitar, & Clark, 2016). Por 
lo que se refiere a la estructura de la propiedad, 
ya que la propiedad familiar ha sido considerada 
como un factor clave en varias cuestiones relati-
vas al gobierno (Bianco et al., 2015; Mahadeo & 
Soobaroyen, 2012), también en el caso de la di-
versidad de los consejos (Gordini & Rancati, 2017), 
dado que puede llevar a proporcionar continuidad 
(Campbell & Mínguez-vera, 2007), consideramos 
que pueden jugar un papel relevante.

Varios autores dan al tamaño del consejo de ad-
ministración un papel principal al empleo de mu-
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jeres en la industria o a la presencia de mujeres 
en la alta dirección (Burke, 1999; de Cabo et al., 
2011; de Jonge, 2014; Francisco Martin-Ugedo & 
Minguez-Vera, 2014; Harrigan, 1981; Kirsch, 2018; 
Marlin & Geiger, 2011; Nekhili & Gatfaoui, 2013; 
Singh, Vinnicombe, & Johnson, 2001). Por lo que 
se refiere a la exposición pública, aunque es difí-
cil de capturar una realidad tan compleja dentro 
de algún tipo de índice (Bhagat, Bolton, & Romano, 
2008), las compañías pertenecientes a índices es-
tán continuamente bajo el punto de mira ya que 
los inversores usan estos índices como una referen-
cia preestablecida para su portfolio de valores por 
distintas razones. Por tanto, aquellas firmas incluidas 
en un cierto índice tienen una presión adicional 
para cumplir con la regulación y hablando de una 
manera amplia, para cumplir con las demandas 
sociales y las expectativas que tiene la comunidad 
(Hillman et al., 2007). 

EL MARCO DEL CÓDIGO DE BUEN GOBIERNO

Las disposiciones sobre buen gobierno que enmar-
can los datos que analizamos (Comisión Nacional 
del Mercado de Valores, 2015), así como las ac-
tuales (Comisión Nacional del Mercado de Valores, 
2020) muestran la necesidad de la diversidad dentro 
de su décimo principio. Mediante el enunciado de 
este principio, se explicita que el buen funciona-
miento del consejo de administración tiene que ir 
vinculado a su dimensión, de tal manera que sirva 
de vehículo para la participación, la agilidad en la 
toma de decisiones, y para dar cabida a una po-
lítica de selección de consejeros que promueva la 
diversidad en un sentido amplio: conocimientos, ex-
periencia, edad y género. Podríamos decir que se 
vincula el tamaño del consejo de administración a 
una efectiva política encaminada a enriquecer el 
capital humano del consejo (Johnson, Schnatterly, & 
Hill, 2013), dentro del cuál se incluye la diversidad. 

Se subraya, como factor de importancia, que ha 
sido introducida en la legislación, concretamente 
en la legislación mercantil española (Ley de Socie-
dades de Capital, Art. 529bis). Se recomienda en la 
explicación del mismo «que las sociedades explici-
ten su compromiso con una composición diversa 
del consejo de administración desde la fase inicial 
de selección de posibles candidatos. Además, se 
recomienda que cuenten con una política de pro-
moción de la diversidad que incluya medidas que 
fomenten que haya un número relevante de altas 
directivas». Se plasma en la recomendación 14, 
donde se pide al consejo de administración que «fa-
vorezca la diversidad de conocimientos, experien-
cias, edad y género». Y se considera que se produ-
ce cuando se toman medidas «que fomenten que 
la compañía cuente con un número significativo de 
altas directivas». Y se menciona a continuación que 
tiene que ir respaldado documentalmente con un 
informe sobre el análisis de las competencias reque-
ridas por el consejo, sometido a escrutinio público 

en la convocatoria de la junta general de accionis-
tas donde se someta a votación la ratificación, el 
nombramiento o la reelección de cada uno de los 
consejeros, y recogido en el informe anual de go-
bierno corporativo. La recomendación 15 del nuevo 
código, haciéndose eco de la llamada al equilibrio 
del principio 11, ya establece mínimos del 30% y del 
40% a partir del final del año 2022. Hay que decir 
que esta recomendación tiene un contenido dema-
siado heterogéneo, lo que no permite percibir a pri-
mera vista si se está recorriendo ese camino hacia la 
diversidad. De hecho cumplimientos parciales de la 
recomendación pueden ser compatibles con el no 
cumplimiento de lo referente a diversidad.

Las necesidades de evaluación del consejo de ad-
ministración (principio 18) también pasan por exami-
nar hasta que punto existe diversidad en la compo-
sición y competencias del mismo (recomendación 
36). Esta recomendación adolece de los mismos 
problemas que hemos manifestado en el caso de la 
recomendación número 15.

La recomendación 53 del Código Unificado, atribuía 
a una comisión del consejo de administración la 
coordinación del proceso de información sobre di-
versidad, pero no es hasta que se ha introducido en 
este año la recomendación 55, dentro de marco de 
las políticas de sostenibilidad en materias medioam-
bientales y sociales, cuando se ha pedido que se 
identifiquen e incluyan los principios, objetivos y es-
trategia también en lo referente a la diversidad.

METODOLOGÍA

En nuestro estudio, utilizamos un análisis de compa-
ración cualitativa (QCA). Sobre la base del álgebra 
boolneana, esta metodología permite valorar condi-
ciones causales de una manera individual o combi-
nada (Ragin, 2000, 2009), y permite también enfocar 
distintos aspectos de causalidad compleja como son 
la equifinalidad, la conjunción, y la asimetría (Short, 
Payne, & Ketchen Jr, 2008). La equifinalidad se refiere 
a la existencia potencial de distintos y múltiples ca-
minos que llevan al mismo resultado. La conjunción 
de factores implica que una condición dada puede 
tener diferentes tipos de impacto dependiendo de 
las condiciones con las que se combina. La asimetría 
causal lleva a diferentes análisis en interpretaciones 
por la presencia y la ausencia del mismo fenómeno 
tanto en el resultado como las condiciones.

Este tipo de análisis ya sido utilizado dentro del te-
rreno del gobierno corporativo (García-Castro et al., 
2013; Iannotta et al., 2016; Madanoglu, Kizildag, & 
Ozdemir, 2018; Misangyi & Acharya, 2014) o en dis-
tintos campos de estudio dentro de la dirección de 
empresas (Aversa, Furnari, & Haefliger, 2015; Beynon, 
Jones, & Pickernell, 2016; Furnari et al., 2016; Greck-
hamer et al., 2008). Esta metodología encaja per-
fectamente para identificar en el resultado de la 
combinación de diferentes condiciones llevando de 
una manera potencial a distintos caminos que llevan 
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al mismo resultado. Además ayuda a ver cómo los 
casos configuran condiciones de manera conjunta 
produciendo distintos resultados por oposición a ser 
considerados de una manera aislada como ocurre 
en los modelos de regresión lineal (García-Castro et 
al., 2013; Ragin, 2009).

Esta metodología es desarrollada a lo largo de di-
ferentes pasos: identificación de casos, calibración, 
análisis de necesidad, elaboración de la tabla de la 
verdad, análisis de la tabla de la verdad, y evalua-
ción e interpretación de resultados. 

En el paso de la calibración, este método requiere 
la transformación de las variables en sets: ‘fuzzy’ o 
‘crisp’. Cuando nos referimos a los primeros, espe-
cificamos los niveles de membresía completa, de 
completa no pertenencia a la membresía, y los pun-
tos de cruce de máxima ambigüedad para cada 
uno de ellos.

Muestra y recogida de datos

Los datos de la muestra para el estudio que realiza-
mos provienen del informe anual de la Comisión Na-
cional del Mercado de Valores sobre la «Presencia de 
mujeres en los consejos de administración y en la alta 
dirección de las sociedades cotizadas» para el año 
2017. Esta agencia regulatoria supervisa los merca-
dos financieros y las compañías cotizadas en ellos. 
Los requerimientos de transparencia informativa lle-
van a que el regulador requiera a las compañías la 
emisión de un informe de gobierno corporativo dentro 
de los informes que tienen que producir con carácter 
anual. Dado que el supervisor legal lo requiere y que 
está abierto a una mayor transparencia, evitamos de 
esta manera un riesgo común de sesgo. La utilización 
de un análisis referido a un año no es excepcional, 
y en nuestro caso tiene una especial relevancia. Di-
cho año es el primero en el que quedan reflejados de 
manera sistemática, conjunta y pública otros datos 
referidos a la diversidad dentro del consejo y entre la 
alta dirección de las compañías cotizadas.

Obtuvimos datos de 139 empresas. A pesar de que 
la mayoría de ellas fueron creadas en España, hay 
un número significativo de empresas cuyas activi-
dades de negocio se desarrollan también en otros 
países. Tal es el caso de las empresas que se en-
cuentran dentro de los índices cuyos ingresos in-
ternacionales alcanzaron el 67,7 % del total. Estas 
empresas realizan sus operaciones en siete sectores: 
petróleo y energía, materiales básicos, industria de 
construcción, bienes de consumo, servicios de con-
sumo, servicios financieros, tecnología y telecomu-
nicaciones, y sector inmobiliario. Esta clasificación 
fue obtenida de la sociedad que rige el mercado, 
Bolsas y Mercados Españoles (BME). 

Medidas

Hemos definido diferentes caminos para medir tan-
to el resultado como las condiciones. Por lo que se 

refiere al resultado, hay distintas maneras de medir 
la diversidad dentro de la composición del consejo. 
Para el propósito de este artículo, hemos utilizado el 
ratio de consejeros que son mujeres sobre el total de 
personas que componen el consejo de administra-
ción (Adams & Ferreira, 2009; Cabeza-García, Del 
Brio, & Rueda, 2018; Carter et al., 2003).

Para medir el tamaño de la organización, utilizamos 
la capitalización de mercado en Euros. El nivel de in-
dependencia del consejo fue medido dividiendo el 
número de consejeros independientes entre el total 
de miembros del consejo. El tamaño del consejo de 
administración se midió en términos del número de 
consejeros. Utilizamos la pertenencia a un índice, en 
este caso el IBEX, que ha sido previamente definido 
por los administradores del mercado, como signo y 
aproximación al nivel de exposición y escrutinio pú-
blicos. Para medir la prevalencia de las directivas 
dentro de las empresas, usamos el ratio de número 
de directivas que son mujeres dividido entre el total 
del número de directivos.

Calibración

La importancia de un conocimiento teórico previo 
cuando hay que llegar a este paso de la metodo-
logía es clave para codificar apropiadamente las 
cifras de membresía de cada uno de los sets de 
condiciones (Haxhi & Aguilera, 2017; Ragin, 2000). 
Así, sobre la base de los marcos teóricos existentes 
y el previo conocimiento de la literatura de inves-
tigación, dispusimos los umbrales para cada una 
de las variables y su calibración. Utilizamos el «mé-
todo directo» proporcionado para este propósito 
en el software fsQCA, con el objetivo de transfor-
mar cada una de las medidas en un grupo (set) 
de membresías. Para gestionar sets difusos, en vez 
de usar la lógica binaria que sería de aplicación 
en los «crisp» (0 en el caso de ausencia, 1 en el 
caso de presencia), fsQCA utiliza lógica difusa, es-
pecificando valores para tres umbrales: membresía 
completa del grupo, completa ausencia de mem-
bresía del grupo, y punto de cruce. Nuestro análisis 
ha sido computado usando el software QCA en su 
versión 3.0 (Ragin & Davey, 2014). Resumimos la 
calibración en la tabla 1.

La calibración del resultado tuvo en cuenta la media 
del ratio de diversidad de género los consejos de 
administración (0,18). Ya que estamos tratando de 
quitar la contribución sobre una medida de cumpli-
miento asumimos que el umbral sería 1 para aque-
llos que están por encima de la media y 0  para 
aquellos que estuviesen debajo de la misma. Esto 
es congruente con el objetivo de identificar aquellas 
empresas que van más allá del rango de recomen-
daciones o que se dejan guiar meramente por la 
regulación que está vigente en ese momento.

Por lo que se refiere a las condiciones, algunas de 
ellas fueron tratadas como sets «crisp». Para la ca-
libración del tamaño de la organización (SIZO500), 
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siguiendo la decisión hecha por la agencia regula-
toria, computamos 1 en aquellas empresas que tu-
viesen una capitalización de mercado por encima 
de los 500 millones de euros y 0 para el resto de las 
compañías. En el caso del escrutinio público o visibi-
lidad (INDEX), computamos 1 para aquellas incluidos 
en el índice principal de la bolsa (IBEX) y 0 para el 
resto. A la hora de considerar la propiedad familiar 
(FAMOWN), usamos el porcentaje de participación: 
aquellas empresas con una proporción en la parti-
cipación por encima del 24 % fueron clasificadas 
computando 1, y 0 para el resto.

Otro grupo de condiciones fue tratado como sets 
difusos. Así, a la hora de considerar la indepen-
dencia del consejo de administración, asumimos 
una completa membresía cuando el radio estaba 
por encima de 0,7. El punto de cruce fue fijado 
en la media (0,439), y computamos membresía 
no completa para aquellos consejos por debajo 
de la recomendación mínima de consejeros in-
dependientes (0,3). De esta manera, tuvimos en 
cuenta tanto las recomendaciones como la es-
tructura de la propiedad de las empresas españo-
las cotizadas. En el caso del tamaño del consejo 
de administración, dimos membresía completa 
aquellos que estuviesen en el rango superior (me-
dia más desviación estándar), que es 13. Para el 
punto de cruce definimos la media (9,83), y, final-
mente, dimos completa no membresía aquellas 
compañías por debajo de 6. Esto es congruente 
con la sugerencia del código de buen gobierno 
corporativo que sitúa el tamaño recomendado en 
un rango entre 5 y 15 personas.

En la Tabla 2 resumimos las estadísticas descriptivas 
de las medidas.

RESULTADOS Y DISCUSIÓN

Señalamos, en primer lugar, la solución intermedia 
producida por el software fsQCA (Fiss, 2011). La so-
lución es que proporcionamos muestran una serie 
de diferentes configuraciones a partir de distintas 
condiciones, mostrando los datos de consistencia 
de cobertura. El análisis de las condiciones de ne-
cesidad (ver Tabla 3) muestra que dados los valores 
de consistencia, no podemos considerar las con-
diciones de nuestro análisis como necesarias por 
sí mismas.

Medida Calibración

Diversidad
Número de mujeres en el consejo / 
Tamaño del consejo

•	 1 si es mayor que 0.18 (media)

•	 0 por debajo de 0.18

Tamaño de la compañía (SIZO500) Capitalización de mercado
•	 1 si es mayor de 500m

•	 0 si está por debajo de 500m

Escrutinio público (INDEX) Pertenencia al IBEX35
•	 1 si pertenece

•	 0 si no pertenece

Propiedad Familiar (FAMOWN) Porcentaje de propiedad
•	 1 si está por encima del 24%

•	 0 en los otros

Independencia del consejo
Número de consejeros indepen-
dientes / Tamaño del Consejo

•	 1 por encima de 0.7

•	 0.5 at 0.439 (media)

•	 0 por debajo de 0.3 (mínimo recomendado)

Tamaño del consejo Número total de consejeros

•	 1 por encima de 13 (rango superior)

•	 0.5 si es 9.83 (media)

•	 0 por debajo de 6 (rango inferior)

TABLA 1 
CALIBRACIÓN

TABLA 2 
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE LAS MEDIDAS

Fuente: elaboración propia

Fuente: elaboración propia

Medida Media Desv. 
Estd. Mínimo Máximo

Tamaño del 
Consejo

9.834.532 3.398.258 4 18

Mujeres  
Directivas

0.1337534 0.1490631 0 0.66667

Escrutinio  
Público

0.2517986 0.4340461 0 1

Tamaño de la 
organización

0.5539568 0.4970801 0 1

Propiedad  
Familiar

0.1726619 0.3779547 0 1

Diversidad del 
Consejo 

0.1836472 0.1202209 0 0.57143

Independencia 
del Consejo

0.4329469 0.1632631 0.125 1

Consejeros  
dominicales

0.3239568 0.2077028 0 0.77
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En la tabla 4 mostramos la tabla de la verdad.

Una vez que hemos obtenido de la tabla de la ver-
dad, realizamos el análisis de la misma. Usamos un 
diseño para presentar los resultados que es análogo 
a los que se han hecho en estudios previos (Crilly, 
2011; Crilly, Zollo, & Hansen, 2012; Fiss, 2011; Grec-
khamer, 2011; Ragin & Fiss, 2008)(ver tabla 5).

La Tabla 5 muestra los diferentes patrones que he-
mos identificado, llevando a extenderse en niveles la 
diversidad en los consejos de administración de las 
empresas cotizadas. Los hemos  numerado del 1 al 
6 para poder hacer alusión en su discusión. Tanto la 
consistencia como la cobertura de la fracción sugie-
ren que son válidos para el enfoque del análisis de 
configuración. De acuerdo con la literatura previa, 
hemos fijado el corte de consistencia en 0,74 para 
mantener la posibilidad de identificar relaciones en 
los subsets (Ragin, 1997, 2004, 2006).

El cálculo de la consistencia de sets difusos fue rea-
lizado de esta manera (Kosko & Toms, 1993; Ragin, 
2006; Smithson & Verkuilen, 2006):
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en 0,74 para mantener la posibilidad de identificar relaciones en los subsets (Ragin, 1997, 

2004, 2006).  

El cálculo de la consistencia de sets difusos fue realizado de esta manera (Kosko & Toms, 

1993; Ragin, 2006; Smithson & Verkuilen, 2006): 

!"#$%$&'#(%)	(,! ≤ 	.!) =
∑(min	( ,!, .!))

∑,!
 

Donde “min” indica el menor de los dos valores. Cuando X toma el valor que es menor o 

igual a su correspondiente Y, puntúa uno. Cuando hay muchos valores inconsistentes la 

consistencia baja por debajo de 0,5. Cuando esta fórmula es aplicada a datos en forma de 

Donde «min» indica el menor de los dos valores. Cuan-
do X toma el valor que es menor o igual a su corres-
pondiente Y, puntúa uno. Cuando hay muchos valores 
inconsistentes la consistencia baja por debajo de 0,5. 
Cuando esta fórmula es aplicada a datos en forma de 
sets «crisp», devuelve una proporción simple de casos 
consistentes, de tal manera que la fórmula puede ser 
aplicada a ambos tipos de sets (Ragin, 2006).

El cálculo de la cobertura de sets difusos fue realiza-
do de la siguiente manera:
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través de consejeros independientes sobre la base de la presencia de mujeres entre la alta 

dirección (5, 6). Aunque propiamente, y en primer lugar, servirían para alimentar el 

conjunto de potenciales candidatas para otros consejos, en la propia empresa esta 

asociación daría lugar a un efecto recíproco de señal y ejemplaridad entre consejo y alta 

dirección. 
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significativo, un mayor tamaño del Consejo, y el escrutinio público sugerirían la intención 

de proporcionar suficiente diversidad, pero por contra no es consistente con un nivel 

Los diferentes patrones que hemos identificado pre-
sentan información interesante para su análisis y dis-
cusión, partiendo de la base de que proporcionan 
diferentes maneras de llegar a estar por encima de 
lo que se marca como normal en el mercado, sobre 
la base de elementos que actúan de manera com-
binada. En primer lugar, en concordancia con la lite-
ratura existente, podemos destacar la presencia del 
tamaño de la empresa en casi todos ellos (1, 2, 3, 
4, 5). Para la empresa de menor tamaño, aparece 
entonces el papel de la propiedad familiar en con-
junción con la independencia del consejo de admi-
nistración y la presencia de un número significativo 
de directivas (6). Este ‘camino’ marcaría, en nuestra 
opinión, una mayor consistencia con el conjunto de 
las recomendaciones de buen gobierno. 

En ausencia de la condición del tamaño del consejo 
sugeriría que existe una fuerte determinación para el 
logro de un consejo diverso, dada la limitación de 
sitios en el consejo. En nuestra opinión, este camino 
sugiere una manera de introducir mujeres a través 
de consejeros independientes sobre la base de la 
presencia de mujeres entre la alta dirección (5, 6). 
Aunque propiamente, y en primer lugar, servirían 
para alimentar el conjunto de potenciales candida-
tas para otros consejos, en la propia empresa esta 
asociación daría lugar a un efecto recíproco de se-
ñal y ejemplaridad entre consejo y alta dirección.

Se pone también de manifiesto que la presencia 
conjunta del tamaño de la empresa significativo, un 
mayor tamaño del Consejo, y el escrutinio público 
sugerirían la intención de proporcionar suficiente di-
versidad, pero por contra no es consistente con un 
nivel adecuado en el ratio de mujeres entre la alta 
dirección, a los efectos de dotar a las compañías 
de un mayor grado de interiorización del objetivo, ya 
que no juega un papel esencial su presencia (1, 2, 
3). Los consejeros dominicales y los independientes 
parecen ser sustitutos uno del otro en estos casos (2, 
3, 4). Aunque sería necesario un estudio más por-
menorizado de cada proceso de nombramiento, 
debería evitarse que no fuese una manifestación 
encubierta de tokenismo en el consejo de admi-
nistración. Por otra parte, cabe señalar que la mera 
existencia de sitio en el consejo de administración 
de las grandes empresas, en ausencia de escrutinio 
público, propiedad familiar significativa, consejeros 
dominicales o una alta proporción de mujeres den-
tro de la alta dirección, es un camino escasamente 
seguido por las empresas cotizadas (1).

La ausencia de una propiedad significativa en ma-
nos de una familia es una condición común en la 
mitad de los caminos que hemos encontrado (1, 2, 
3). Por otro lado, se puede interpretar que la propie-

TABLA 3 
ANÁLISIS DE LAS CONDICIONES DE NECESIDAD

Consistencia Cobertura

SIZEO500 0.605081 0.467013

~SIZEO500 0.394918 0.378548

fsBSIZE 0.633518 0.542351

~fsBSIZEa 0.547366 0.464117

fsTMTFP 0.344607 0.495524

~fsTMTFP 0.804644 0.489608

fsINDEPa 0.603567 0.500349

~fsINDEPa 0.550563 0.486109

fsPROPD 0.589769 0.478629

~fsPROPD 0.531550 0.480310

INDEX 0.329631 0.559714

~INDEX 0.670368 0.383077

FAMOWN25 0.175332 0.434167

Fuente: elaboración propia
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Tamaño 
del  

Consejo

Indepen-
dencia 

del  
Consejo

Conseje-
ros domi-
nicales

Escrutinio 
Público

Tamaño 
de la 

Compa-
ñía

Empresa 
Familiar

Mujeres 
Directivas

Número 
de casos

Diversi-
dad

raw consist. PRI consist. SYM consist

0 1 0 0 0 1 1 3 1 0.995745 0.994318 1

0 1 1 1 1 1 1 1 1 0.968085 0.857143 0.857143

1 0 1 1 1 1 1 1 1 0.907692 0.25 1

0 1 1 0 1 1 1 1 1 0.892157 0.784314 0.784314

1 1 1 1 1 0 0 7 1 0.838519 0.730864 0.81768

1 1 0 1 1 0 0 5 1 0.802299 0.622807 0.713568

1 0 0 0 1 0 0 1 1 0.77193 0.465753 0.472222

1 1 0 0 1 0 0 1 1 0.769759 0.355769 0.355769

1 0 1 1 1 0 0 2 1 0.764835 0.557851 0.557851

1 0 1 1 1 0 1 2 1 0.754032 0.371134 0.395604

1 1 0 1 1 0 1 9 1 0.742404 0.564732 0.582949

1 1 1 1 1 0 1 2 0 0.736695 0.483516 0.483516

1 0 0 0 1 0 1 1 0 0.732143 0.451219 0.451219

1 1 1 0 1 0 0 1 0 0.725 0.398438 0.401575

0 1 1 0 0 0 1 1 0 0.698225 0.451613 0.451613

1 0 0 1 1 0 0 2 0 0.693069 0.162162 0.2

1 1 0 0 1 1 0 2 0 0.678947 0.383838 0.383838

0 0 0 0 1 1 0 1 0 0.657143 0.5 0.504202

0 0 1 0 1 0 0 1 0 0.65109 0.381215 0.381215

0 1 1 0 1 1 0 1 0 0.635468 0.339286 0.339286

1 1 1 0 1 1 0 2 0 0.632997 0.31875 0.375

1 1 0 0 0 0 0 1 0 0.630996 0.107143 0.136364

1 0 1 0 1 0 0 7 0 0.608108 0.382978 0.470309

1 1 0 1 1 1 0 3 0 0.606218 0.410853 0.410853

1 0 1 0 1 0 1 3 0 0.587007 0.335821 0.344827

0 0 1 0 0 0 0 17 0 0.576167 0.402597 0.430555

1 0 1 0 1 1 0 3 0 0.55414 0.378698 0.405063

0 1 0 0 0 1 0 1 0 0.536765 0 0

1 0 1 0 0 0 0 4 0 0.521951 0.144105 0.163772

0 0 1 0 0 0 1 3 0 0.514563 0.206349 0.236364

0 0 0 0 0 0 0 9 0 0.51369 0.339823 0.340426

0 1 0 0 0 0 0 10 0 0.505008 0.306433 0.347942

1 0 0 0 1 1 0 1 0 0.495 0.136752 0.136752

0 1 0 0 1 0 1 2 0 0.491749 0.153846 0.155556

0 1 1 0 0 0 0 2 0 0.481013 0.150888 0.150888

0 1 0 0 1 1 1 1 0 0.464567 0.190476 0.190476

1 1 0 0 1 0 1 1 0 0.457913 0 0

0 0 1 0 1 0 1 3 0 0.41779 0.172414 0.172414

1 1 0 0 0 1 0 1 0 0.414634 0 0

1 0 1 0 1 1 1 1 0 0.412214 0.197917 0.197917

1 1 1 0 1 0 1 1 0 0.401361 0.0382514 0.0382514

0 1 0 0 1 0 0 4 0 0.363636 0.0895954 0.0922619

1 0 0 0 0 1 0 1 0 0.357143 0 0

0 1 1 0 1 0 1 2 0 0.336842 0.027027 0.027027

0 0 0 0 0 0 1 1 0 0.275862 0 0

1 0 1 0 0 0 1 2 0 0.269625 0.0446429 0.0446429

1 1 0 0 0 0 1 1 0 0.210526 0 0

0 1 0 0 0 0 1 3 0 0.204633 0 0

1 1 1 0 0 0 1 2 0 0.131313 0 0

TABLA 4 
TABLA DE LA VERDAD

Fuente: elaboración propia
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dad familiar aparece más de manera conjunta con 
la presencia de mujeres en la alta dirección, hacien-
do intercambiables las condiciones de presencia de 
dominicales e independientes (5, 6). 

Podemos encontrar como las condiciones que 
examinamos configuran diferentes patrones en la 
búsqueda de ser ‘excelentes’ en la diversidad de 
género dentro del consejo de administración, que 
muestran distintos caminos que pueden llevar apa-
rejados una mayor interiorización de este objetivo. El 
escrutinio público se convierte en un «driver» princi-
pal, que también es complementado por el tamaño 
de la empresa y el tamaño del consejo. Debemos 
resaltar que eso puede ser parcialmente causado 
por una reciente implementación de un camino de 
adopción de diversidad dentro de las empresas co-
tizadas españolas. Eso explicaría como los tipos de 
consejeros son de alguna manera intercambiables 
para este propósito. Por otro lado, cabría explorar 
otras formas de hacer presente ese escrutinio. Las 
mayores exigencias de información derivadas de las 
recomendaciones de buen gobierno pueden situar-
se en esa línea en el futuro. También, podría ser ca-
nalizado a través de índices con componentes es-
pecíficos y complementarios dentro del catálogo de 
elementos relativos al cuidado de las condiciones 
medioambientales, sociales y de gobierno (ESG).

Creemos que una mayor presencia de mujeres en la 
alta dirección beneficiaría al conjunto de las empre-
sas, ya que reflejaría que se tienen en cuenta com-
plementariedades y capacidades transversales y es-
pecíficas en todas las personas, que todas pueden 
sumar dentro del conjunto de quienes pueden ser 
presentados como candidatos y que se proporciona 
un reforzado efecto de señalización e interiorización 
que es positivo para el conjunto de las personas que 
integran las organizaciones. El crecimiento progresivo 
en este punto podría producirse de una manera más 
rápida mediante la adopción de políticas, mientras 
que sus efectos serían más visibles a largo plazo.

Además, ya que tomamos en consideración la in-
formación ligada a las recomendaciones de los 
códigos de buen gobierno, los resultados de este 
estudio esperan aportar ideas para su contribución 
al propósito de conseguir unos mayores niveles de 
diversidad dentro del Consejo, proporcionando dife-
rentes caminos para alcanzar unos mayores niveles. 
De acuerdo con esto, puedo ayudar a los emisores 
de los códigos a configurar cambios futuros en las 
recomendaciones. Pensamos que sería especial-
mente útil que su enunciado no se mezclase con 
otros contenidos para evitar tanto la confusión como 
cumplimientos parciales que no explicitan a prime-
ra vista la consecución de la diversidad. De manera 
complementaria, pensamos que puede ayudar a 
la elaboración de políticas y estrategias, a partir de 
principios sólidamente fundamentados. La visibilidad 
del resultado de su ejecución puede ser también de 
gran utilidad para las empresas que se sitúan fuera 
del ámbito de los mercados secundarios. 

LIMITACIONES Y FUTURA INVESTIGACIÓN

Aunque nuestro estudio incorpora datos a nivel de 
las compañías (Rediker & Seth, 1995), datos y contin-
gencias a nivel de mercado, no se incluyen datos al 
nivel de industria. Reconocemos que nuestro estudio 
proporciona algunas conclusiones que tienen que 
ser probadas en un periodo de tiempo más amplio. 
Además, ya que algunos de estos estudios han se-
ñalado que el riesgo también es un determinante, 
podría ser necesario incluirlo como una condición 
(Adams & Ferreira, 2004; Mateos de Cabo et al., 
2012; Saeed, Belghitar, & Clark, 2016). Sin embargo, 
dado el peso, presencia, y regulación de las empre-
sas y los sectores financieros y el inmobiliario, sería 
más difícil ya de aislar los valores no relacionados 
con una regulación especial o unos niveles de en-
deudamiento específicos. 

La edad de la empresa no fue incluida con una 
condición para estudiar como una experiencia en 
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TABLA 5 
ANALISIS DE LA TABLA DE LA VERDAD

1 2 3 4 5 6

Tamaño de la empresa      

Tamaño del Consejo      

Escrutinio Público     

Empresa familiar     

Consejeros dominicales      

Independencia del Consejo    

Mujeres Directivas     

Cobertura bruta 0.0429076 0.161871 0.119805 0.0413932 0.0306243 0.0395423

Singularidad de la cobertura 0.0429077 0.127882 0.0752146 0.011442 0.0259129 0.0395423

Consistencia 0.726496 0.701166 0.768069 0.785942 0.938144 0.995763

Fuente: elaboración propia
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el mercado puede impactar, y sería significativo cu-
brirla en investigaciones posteriores. Ya que muchas 
empresas en la muestra de datos realizan sus activi-
dades de manera internacional, sería interesante in-
cluir el país de origen de los consejeros, así como el 
país donde estas compañías tienen su sede central 
como condiciones de futuros análisis. Además, sería 
también importante ensanchar el estudio para incluir 
empresas de diferentes contextos internacionales. Fi-
nalmente, la inclusión de resultados que tengan en 
cuenta los caminos que llevan al resultado opuesto, 
en otras palabras, qué combinaciones llevan a no 
llegar ni siquiera a la ‘normalidad’ del mercado en 
diversidad, podría ser objeto de interesantes análisis 
complementarios al que proporciona este trabajo, 
en la línea de evitar las ‘anomalías negativas’ que 
eviten conseguir una mayor diversidad en los conse-
jos de administración. 
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