EL ROL DE LAS MUJERES
CONSEJERAS EN EL
CUMPLIMIENTO DE

RECOMENDACIONES DE

BUEN GOBIERNO

ALVARO MELON-IZCO
MAIDER MENDIVE-FERNANDEZ
MARIA DOLORES ALCAIDE-RUIZ

El Buen Gobierno Corporativo ha experi-
mentado un proceso de transformacion,
dejando de ser un ideal tedrico para con-
vertirse en una necesidad practica. Cada
vez mas paises adoptan Coédigos de Buen
Gobierno, estableciendo recomendacio-
nes para garantizar la independencia,
transparencia y eficacia de los érganos de
administracién. Aunque, a veces, no sean
leyes en sentido estricto, el incumplimien-
to de estas recomendaciones puede ge-
nerar importantes consecuencias a nivel
reputacional y afectar la valoracién de una
empresa en los mercados.

En las Ultimas décadas, la conversaciéon so-
bre el Gobierno Corporativo ha ido girando
progresivamente hacia un enfoque mas
ético, inclusivo y sostenible. Lo que en otro
tiempo se consideraron simples recomen-
daciones sobre la estructura y el funciona-
miento de los consejos de administracion,
hoy se han transformado en exigencias so-
ciales -y, cada vez mas, regulatorias- que
demandan a las empresas rendir cuentas
no solo por sus resultados financieros, sino
también por la forma en que los obtienen.

En este contexto, la igualdad de género se
ha consolidado como uno de los pilares
fundamentales del desarrollo sostenible.
Y no es solo una cuestion de justicia so-
cial, ya que la evidencia empirica y los es-
tudios recientes sugieren que promover
la diversidad de género, especialmente en
los niveles mas altos de direccion como los
consejos de administracion, tiene impactos
positivosy medibles en ambitos clave como
la transparencia, la reputacion empresarial
y el cumplimiento de las recomendaciones
de Buen Gobierno (Adams y Ferreira, 2009;
Terjesen, y otros 2009).

Las consejeras no solo son un indicador de
diversidad, sino agentes activos del cambio
en la implementacion de un buen gobier-
no. Durante ahos, el debate sobre la repre-
sentacion femenina en las empresas ha es-
tado marcado por la polémica en torno a
simples porcentajes, con cuestiones como
¢;deberian imponerse porcentajes mini-
mos de mujeres en los consejos de admi-
nistracion? Lo cierto es que, mas alla de los
aspectos normativos, existe una razéon de
peso para impulsar la diversidad de géne-
ro: las mujeres aportan perspectivas y esti-
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los de liderazgo distintos que enriquecen
el proceso de toma de decisiones. Desde la
perspectiva de la Teorfa de los Recursos, la
diversidad de género en los consejos puede
entenderse como un recurso estratégico
gue aporta capacidades dificiles de imitar:
pensamiento critico, prudencia financie-
ra, sensibilidad social y una orientacion a
la rendicion de cuentas (Hillman y Dalziel,
2003). Asimismo, desde la teoria de la diver-
sidad de recursos cognitivos, se argumenta
qgue equipos diversos (en género, forma-
cion, experiencia) generan mejores resulta-
dos porque integran diferentes formas de
percibir los problemas, plantear soluciones
y evaluar consecuencias. En el caso especi-
fico del cumplimiento normativo, esta di-
versidad cognitiva permite detectar areas
de riesgo, anticipar crisis y promover una
cultura organizacional basada en la ética y
la legalidad.

La literatura previa, ha encontrado que las
mujeres, en promedio, son Mas aversas al
riesgo, muestran mayor sensibilidad éticay
tienden a exigir mayor transparencia en los
procesos de toma de decisiones (Nielsen, y
Huse, 2010). La clave no es solo la presencia
individual, sino la masa critica: diversos es-
tudios indican que es a partir de tres 0 mas
mujeres en un consejo cuando se empieza
a notar un cambio real en la dinamica de
toma de decisiones (Torchia, y otros, 2011).
Esta combinacion resulta particularmente
valiosa en un momento en el que las em-
presas operan bajo la mirada constante de
sus grupos de interés: desde reguladores
hasta consumidores, pasando por stake-
holders y medios de comunicacion. En
este sentido, la presencia femenina en los
6rganos de gobierno no solo mejora la re-
presentatividad, sino que actUa como un
mecanismo de vigilancia y control que fa-
vorece el cumplimiento de principios éti-
cos, normativos y reputacionales. No es una
cuestion de estilo: es una cuestion de efica-
cia, confianza y sostenibilidad.

Considerando lo anterior, este estudio tiene
como objetivo analizar el papel que juegan
las consejeras, entendidas como las mu-
jeres que forman parte de los consejos de
administracion, en el cumplimiento de las
recomendaciones de buen gobierno. Es-
tas recomendaciones no son de obligado

cumplimiento legal, pero si representan
una guia de buenas practicas que cada vez
tiene mas peso para los inversores y socie-
dad en su conjunto. Se espera que aque-
llas empresas con una mayor presencia
de consegjeras presenten un mayor grado
de cumplimiento de las recomendacio-
nes de buen gobierno, especialmente en
areas como la independencia del consejo,
la transparencia en la informaciéon publi-
cada y la existencia de comisiones espe-
cializadas. Estos resultados muestran que
las mujeres aportan una sensibilidad y un
enfoque distinto que, combinados con la
diversidad general del consejo, mejoran su
funcionamiento colectivo. En definitiva, en
un mundo empresarial que ya no puede
ignorar las peticiones sociales de equidad,
ética y sostenibilidad, el papel de las conse-
jeras va mucho mas alla de mejorar la ima-
gen de la empresa. Su participacion activa
en los consejos de administracion refuerza
las capacidades de supervision, mejora el
cumplimiento normativo y fortalece la con-
fianza de los stakeholders.

CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

El consejo de administracion es una pieza
fundamental para el buen funcionamiento
organizacional de cualquier empresa, ac-
tuando como el principal mecanismo de
control interno y supervision para garan-
tizar el correcto funcionamiento y la toma
adecuada de decisiones estratégicas. Se-
gun Garcia y otros, (2003), el consejo tiene
la responsabilidad de verificar, ratificar y
conducir las decisiones mas importantes
que afectan a la compahfia, asegurando
gue estas estén alineadas con los objetivos
corporativos y con los intereses de los ac-
cionistas y otros grupos de interés. En este
sentido, este 6érgano no solo supervisa la
gestion del equipo directivo, sino que tam-
bién define la direccidn estratégica, evalUa
riesgos y promueve practicas de transpa-
rencia y responsabilidad.

Para facilitar esta funcion, las organizacio-
nes cuentan con instrumentos denomi-
nados Codigos de Buen Gobierno. Estos
codigos han adquirido una relevancia muy
notoria en el ambito empresarial actual, no
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solo como guias de comportamiento sino
como mecanismos que pueden incidir di-
rectamente en la supervivencia y soste-
nibilidad de las empresas. Ahmad y otros
(2024) sostienen que los Codigos de Buen
Gobierno representan un conjunto de prin-
cipios y recomendaciones que, si bien no
son obligatorios en el sentido legal estricto
(lo que se conoce como soft law), contribu-
yven a reforzar las practicas de gestion, su-
pervision y control, generando un clima de
confianza para los inversores y fomentando
una cultura corporativa ética y responsable.
La naturaleza no obligatoria de estas reco-
mendaciones permite que las empresas
las adopten bajo el principio de “cumplir o
explicar”, mecanismo mediante el cual las
sociedades cotizadas deben informar pu-
blicamente sobre el grado en que aplican
las recomendaciones vy justificar de ma-
nera razonada cualquier incumplimiento
(Mallin, 2019). El papel del consejo de admi-
nistracion en la aplicacion de estos codigos
se vuelve esencial, ya que es este 6rgano el
gue debe traducir las recomendaciones en
acciones concretas y efectivas dentro de la
organizacion. La literatura académica des-
taca que un consejo diverso, profesionali-
zado y con una proporcion significativa de
consejeros independientes es mas efectivo
para controlar riesgos y mejorar la calidad
de las decisiones estratégicas (Smith y Jo-
hnson, 2021). En definitiva, estos codigos
pueden ser entendidos como un marco
de referencia para mejorar la gobernanzay
potenciar la creacion de valor a largo plazo.

En esta linea, Kabaray otros, (2023) puntua-
lizan que los Codigos de Buen Gobierno son
elaborados con la intenciéon de subsanar las
deficiencias de los sistemas de gobernan-
za propios de los paises donde se aplican.
Por lo general, estos codigos contienen re-
comendaciones especificas dirigidas a los
consejos de administracion, estableciendo
normas destinadas a incrementar la trans-
parencia, la responsabilidad y la rendicion
de cuentas de los altos directivos y 6rganos
de gobierno. Estas buenas practicas inclu-
yentemasa tratar desde la composicion del
consejoy su independencia, hasta la imple-
mentacion de comisiones especializadas
qgue supervisan auditorias, nombramien-
tos y retribuciones, asi como la gestion de
riesgos vy la sostenibilidad. La finalidad ulti-

ma de cada recomendacion es reducir los
riesgos derivados de conflictos de interés,
discrepancias en la gestion y la concentra-
cion de poder que pueden perjudicar a los
accionistas y a la empresa en su conjunto.
En cuanto a su estructura, las recomenda-
ciones de buen gobierno se organizan en
grandes grupos tematicos que abarcan las
principales areas de actuacion dentro de la
empresa, facilitando asi su comprension y
aplicacion. En primer lugar, se encuentran
las recomendaciones relativas a los aspec-
tos generales y principios basicos de buen
gobierno. Este bloque contempla directri-
ces orientadas a garantizar la transparen-
cia informativa, la comunicacion eficaz con
los accionistas y el mercado, la prevencion
de conflictos de interésy el establecimiento
de mecanismos de supervision adecuados
para salvaguardar la integridad del gobier-
no corporativo (Solomon, 2017). Un segun-
do grupo fundamental lo constituyen las
recomendaciones relacionadas con la Jun-
ta General de Accionistas, maxima instan-
cia de decision dentro de la empresa. Estas
directrices buscan asegurar que la Junta se
desarrolle de forma participativa, transpa-
rente y eficiente, promoviendo la protec-
cion de los derechos de los accionistas y fa-
cilitando su participacion activa en la toma
de decisiones. El tercer y mas extenso gru-
po de recomendaciones se refiere al Conse-
jo de Administracion y su funcionamiento.
Dado que este érgano es responsable de la
supervision estratégica, la toma de decisio-
nes clavey el control de la gestion ejecutiva,
las recomendaciones inciden en aspectos
como la composicion del consejo, la inde-
pendencia de sus miembros, la diversidad,
la formacion, la evaluacion periddica de su
desemperfio y la existencia de comisiones
especializadas (auditoria, nombramientos,
retribuciones) que apoyen su labor.

PODER DE LA DIVERSIDAD DE
GENERO EN LA GESTION DEL
RIESGO Y LA TRANSPARENCIA

La diversidad en el consejo y concretamen-
te, la presencia de mujeres aporta recursos
diferentes, en términos de experiencias,
competencias y puntos de vista (Hogan y
Huerta, 2018). Estos recursos pueden pro-
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mover una mayor creatividad, capacidad de
generar ideasy mas calidad en los procesos
de toma de decisiones (Walton y Tribbitt,
2023). Dado que el entorno externo influye
en el rendimiento de una empresa y pre-
senta desafios e incertidumbres, los direc-
tivos buscan establecer vinculos externos
para reducir la dependencia. En este sen-
tido, la diversidad de género en los equipos
directivos se vuelve esencial, ya que puede
mejorar la comprension y el conocimiento
de los mercados, lo que potencialmente
impulsa el crecimiento del negocio (Beni-
to-Osorio y otros, 2019).

La teoria de los recursos sostiene que las
juntas directivas son claves para que las
empresas accedan a recursos criticos —le-
gitimidad, redes, conocimiento. Ademas, la
diversidad de género en la direccidon aporta
recursos Unicos que optimizan estas fun-
ciones. Es concretamente la Teoria de la Di-
versidad de Recursos Cognitivos, propuesta
por Hong y Page (2004), la que argumen-
ta que grupos diversos aportan perspecti-
vas variadas gque mejoran la resoluciéon de
problemas complejos. Esta teoria sostiene
gue los equipos compuestos por personas
con diferentes experiencias, valores y for-
mas de pensar tienden a tomar decisiones
mas acertadas, especialmente en entor-
nos complejo, segun autores como Page
(2007). En el contexto del Gobierno Corpo-
rativo, esta teoria respalda el valor estratée-
gico de la diversidad de género. En general,
las mujeres muestran una mayor aversion
al riesgo que los hombres, lo que introdu-
ce una vision mas prudente y analitica a
la hora de tomar decisiones. Este rasgo
cognitivo contribuye a que los consejos de
administracion sean mas criticos frente a
posibles riesgos como pueden ser los lega-
les o financieros, ayudando a mitigar todo
tipo de conductas oportunistas o no éticas
(Adamsy Ferreira, 2009).

Ademas, diversas investigaciones sefa-
lan que las mujeres en roles de liderazgo
0 puestos directos promueven una mayor
transparencia, ética y responsabilidad so-
cial corporativa (Post y Byron, 2015). Esto
fortalece los mecanismos de compliance,
va que fomenta culturas organizativas mas
conscientes con el cumplimiento normati-
vo y los estandares éticos. Al integrar distin-

tas perspectivas cognitivas, los equipos de
caracter diverso buscan evitar fenémenos
como el pensamiento grupal (groupthink)
y mejoran la capacidad para identificar
irregularidades o proponer mejoras en los
sistemas de control. Asi, la diversidad de
género no solo representa un avance en
equidad, sino que se traduce en un activo
estratégico que refuerza el buen gobierno
corporativo y el cumplimiento regulatorio.

CUMPLIMIENTO DE
RECOMENDACIONES DE BUEN
GOBIERNO Y RELACION CON LA
DIVERSIDAD DE GENERO

A continuacion, se presenta un analisis
empirico sobre el seguimiento de las reco-
mendaciones de buen gobierno en Espa-
Ra. Este analisis se ha realizado tomando
como muestra el total de empresas espa-
folas cotizadas en el mercado espanol (132)
durante el periodo 2015-2023. En el ano
2015 surge un nuevo cddigo de buen go-
bierno con 64 recomendaciones que, pos-
teriormente es actualizado por un cédigo
nuevo en 2020, con el mismo numero de
ellas. Por esta razén y por motivos de com-
paracion, se toma como base el ano 2015. El
ano 2023 es el Ultimo aflo con informacion
disponible para todas las empresas. Como
resultado, se ha trabajado con un panel de
971 observaciones empresa-afo.

La Figura 1 muestra la distribucion de la
muestra por diversidad de género. Del total
de 971 observaciones de empresas-ano, un
88,57% corresponden a consejos donde hay
tanto consejeros como consejeras, Mmien-
tras que el 11,43% restante representan los
consejos de administracion compuestos
exclusivamente por hombres. Esta elevada
proporcidon de consejos diversos en cuanto
al género resulta coherente con la tenden-
cia regulatoria europea y nacional en mate-
ria de igualdad en la gobernanza corporati-
va. En particular, la Directiva (UE) 2022/2381
del Parlamento Europeo y del Consejo, re-
lativa a un mejor equilibrio de género en-
tre los administradores de las sociedades
cotizadas, establece como objetivo que,
antes de finales de 2026, al menos un 40%
de los puestos de consejeros no ejecutivos
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estén ocupados por mujeres. Aungue los
datos del presente estudio no alcanzan esa
proporcion minima exigida, reflejan una
evolucion positiva en la direcciéon marcada
por la normativa comunitaria, subrayando
el creciente esfuerzo de las empresas por
incorporar talento femenino a sus érganos
de gobierno.

FIGURA 1
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA POR
GENERO Y EDAD

11,43%

88,57%

B Consejos sin diversidad de género

HConsejos con diversidad de género

Fuente: Elaboracion Propia

En primer lugar, se realiza un analisis des-
criptivo del cumplimiento de las reco-
mendaciones de buen gobierno por estas
empresas espanolas, agrupandolas por ca-
tegorias, tal y como se sehala mas adelan-
te. En segundo lugar, se analiza si existen
diferencias estadisticamente significativas
en ese cumplimiento entre las empresas
gue no cuentan con diversidad de género
en sus consejos de administracion frente
a las empresas que si tienen mujeres en el
consejo. Esto se hace a través de contrastes
de medias tanto paramétricos como no pa-
ramétricos para aportar robustez.

El Codigo de Buen Gobierno mas reciente
(2020) establece un total de 64 recomen-
daciones dirigidas a mejorar la gestion y
la transparencia de las empresas. Cada re-
comendacion puede ser evaluada segun
su grado de cumplimiento, clasificandose
en: cumplida totalmente, cumplida par-
cialmente, no cumplida o no aplicable, de-
pendiendo del contextoy las caracteristicas
especificas de cada empresa.

Para facilitar su analisis, las recomendacio-
nes se agrupan en diferentes categorias o
areas temiéticas, como se ha comentado
anteriormente, por lo que se clasifican de
la siguiente manera: Aspectos generales
(1-5), Junta general de accionistas (6-11),
Estructura y funcionamiento del Consejo
de Administracion (12-36), Organizacion y
comisiones de Consejo de Administracion
(37-54), sostenibilidad del Consejo de Admi-
nistracion (55) y remuneracion del Consejo
de Administracion (56-64). Estos grupos re-
presentan diferentes aspectos criticos del
cumplimiento de soft law y se utilizan para
evaluar el nivel de compliance en cada area
especifica dentro de las organizaciones.

Para medir de manera cuantitativa el cum-
plimiento de estas recomendaciones, se ha
seguido el trabajo propuesto por Meldn-
Izco y otros (2020), donde el cumplimiento
de recomendaciones de una empresa se
mide en una escala de O a 1 (en tanto por
uno) o de 0 a 100 (en tanto por ciento), te-
niendo en cuenta la siguiente expresion:

Grado decumplimiento =

R.cumplidas totalmente X 1 +
R.cumplidas parcialmente x 0,5
64 — R.no aplicables

Con esta medida, se puede cuantificar el
nivel de cumplimiento de las recomenda-
ciones, teniendo en cuenta solo aquellas
gue se pueden aplicar para cada empresa.

La Figura 2 permite ver de manera visual
la evolucion del cumplimiento de las reco-
mendaciones de buen gobierno por par-
te de las empresas espanolas durante los
ahos analizados. Desde el afio 2015, la ten-
dencia del cumplimiento ha sido creciente,
lo que sugiere una progresiva interioriza-
cion de las buenas practicas por parte del
tejido empresarial. Este incremento puede
atribuirse, por un lado, al fortalecimiento
del marco regulador —con actualizaciones
periddicas del Codigo de Buen Gobierno y
mayor presion institucional— vy, por otro, a
un contexto en el que los inversores, regu-
ladores y la sociedad civil demandan cada
vez mas transparencia, sostenibilidad vy
rendicion de cuentas. La tendencia ascen-
dente también podria interpretarse como
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un indicador de madurez organizacional,
donde las empresas no solo cumplen por
obligacidn, sino que comienzan a integrar
estas recomendaciones como parte de su
cultura corporativa. Esta evolucion positiva
refuerza la idea de que el buen gobierno no
es una imposicion externa, sino una ventaja
competitiva que impacta en la reputacion,
el acceso a financiacidn y la creaciéon de va-
lor a largo plazo. El pequeno descenso que
se aprecia en el ano 2020 esta motivado
por el cambio o actualizacion del Cédigo
de Buen Gobierno, donde algunas de las
recomendaciones del coédigo anterior fue-
ron actualizadas.

FIGURA 2
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA

EVOLUCION DEL GRADO DE
CUMPLIMIENTO DE RECOMENDACIONES

96,00%
94,00%
92,00%
2%
90,00% 89

88,00% %

86,00%

84,00%

82,00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, la Figura 3 presenta los es-
tadisticos descriptivos que muestran el ni-
vel de cumplimiento total y por grupos de
recomendaciones, ofreciendo una vision

clara de como las empresas estan adoptan-
do estas practicas recomendadas.

En general, las empresas espafiolas mues-
tran un nivel de cumplimiento bastante
alto con las recomendaciones de buen
gobierno, ya que, de media, estas empre-
sas cumplen un 88,82% del total de reco-
mendaciones. Ademas, existe una variabi-
lidad importante entre empresas, ya que
algunas apenas llegan a cumplir un 50% de
las recomendaciones, mientras que otras
empresas logran tener un indice de cum-
plimiento del 100%.

Este cumplimiento, si bien no es muy he-
terogéneo entre los distintos grupos de re-
comendaciones, presenta algunas variacio-
nes entre ellos, reflejando distintos niveles
de adherencia a las practicas recomenda-
das. Asi, las recomendaciones sobre la es-
tructura, funcionamiento y organizacion
del consejo de administracion son las mas
cumplidas, con una tasa de cumplimiento
superior al 91% de media. Por otro lado, las
recomendaciones sobre la sostenibilidad
y remuneracion del consejo (este ultimo
tema muy debatido en la literatura), son
las que tienen un indice algo mas bajo de
cumplimiento con valores en torno al 81%,
lo cual no dejan de ser valores altos.

A continuacion, se analiza si el grado de
cumplimiento difiere entre empresas que
tienen diversidad de género en sus con-
sejos (esto es, empresas con consejeros y
consejeras) y empresas en las que no esta
presente esta diversidad.

FIGURA 3
GRADO DE CUMPLIMIENTO DE RECOMENDACIONES DE BUEN GOBIERNO

Media .I?;s:a Minimo Mediana Maximo N
Total 0,8882 0,08 0,46 0,91 1,00 971
Aspectos generales 0,8821 0,16 0,25 1,00 1,00 971
Junta accionistas 0,8263 0,17 0,20 0,83 1,00 971
C.A. Estructuray fto. 0,9152 0,08 0,57 0,93 1,00 971
C.A. Organizacién 0,9115 0,10 0,15 0,94 1,00 971
C.A. Sostenibilidad 0,8131 0,36 0,00 1,00 1,00 971
C.A. Remuneracion 0,8128 0,20 0,00 0,88 1,00 971

*p<0,10, ** p<0,05, ** p<0,01
Fuente: Elaboracion propia
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FIGURA 4
VERIFICACION DE SUPUESTOS PARA PRUEBAS DE COMPARACION DE MEDIAS

Prueba de Saphiro Wilk Prueba de igualdad de varianzas

z p-valor F p-valor
Total 9,965 0,000 0,979 0,914
Aspectos generales 8, 515%** 0,000 1188 0,207
Junta accionistas 5,815%** 0,000 0,553*** 0,000
C.A. Estructura y fto. 8,886 0,000 0,864 0,336
C.A. Organizacion 10,530%** 0,000 1,890*** 0,000
C.A. Sostenibilidad 6,409%** 0,000 1,727%** 0,000
C.A. Remuneracion 9,174+ 0,000 1,216 0,151

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

Como paso previo, la Figura 4 presenta los
resultados de las pruebas de normalidad
(Shapiro-Wilk) y homogeneidad de varian-
zas (prueba de igualdad de varianzas de
Fisher). Estas pruebas permiten determinar
la idoneidad del test paramétrico (t de Stu-
dent) o la necesidad de utilizar una prueba
no paramétrica (U de Mann-Whitney). La
decision sobre qué prueba aplicar se basa
en los supuestos de normalidad y homoce-
dasticidad para cada variable analizada.

En primer lugar, atendiendo a la prueba de
normalidad de Saphiro Wilk, se rechaza la
hipodtesis nula de una distribucién normal
para todos los grupos de variables. Por tan-
to, se concluye gque ninguna de las variables
sigue una distribucion normal. En cuanto a
la prueba de igualdad de varianzas, se utili-
za la prueba de Fisher por ser mas robusta
ante variables que no siguen una distribu-
cién normal. Separando el cumplimiento
de recomendaciones entre los dos grupos
a analizar de la muestra (empresas con di-
versidad de género frente a empresas sin
diversidad), se rechaza la hipdtesis nula de
homogeneidad de varianzas para los gru-
pos de recomendaciones sobre la junta
general de accionistas, la organizacion del
consejo de administracion y la sostenibili-
dad el consejo. Por tanto, el resto de varia-
bles poseen varianzas homogéneas entre
los dos grupos.

Como las variables no siguen una distri-
bucién normal, segun la metodologia re-
comendada, se podria utilizar un anélisis

no parameétrico a través de la prueba U de
Mann-Whitney. Sin embargo, desde hace
tiempo, algunos autores validan también
los andlisis paramétricos para un ndme-
ro de muestra elevado, como es el caso
en este estudio. Por lo tanto, y para apor-
tar una mayor robustez a los resultados, la
Figura 5 muestra los resultados tanto del
analisis paramétrico como del no paramé-
trico para todos los grupos de recomenda-
ciones. Para aquellas variables que presen-
taban varianzas heterogéneas entre los dos
grupos, la prueba t de Student se realiza
con la correccion de Welch para varianzas
desiguales.

Engeneral,siseatiendealtotalde recomen-
daciones de buen gobierno, los resultados
obtenidos evidencian una relacién positiva
entre la diversidad de género en los conse-
jos de administracion y el grado de cumpli-
miento de las recomendaciones de buen
gobierno corporativo. En concreto, las em-
presas con presencia femenina en sus or-
ganos de gobierno presentan un porcenta-
je medio de cumplimiento superior (89,3%)
en comparacion con aquellas integradas
exclusivamente por hombres (854%). Esta
diferencia, ademas de ser sustancial desde
el punto de vista practico, ha resultado es-
tadisticamente significativa conforme a las
pruebas parameétricas (t de Student) y no
parameétricas (Mann-Whitney), lo cual re-
fuerza la solidez y consistencia del hallazgo,
independientemente de los supuestos de
normalidad y homogeneidad de varianzas.
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CONTRASTE PARAMETRICO Y NO P:IISXSQTSRICO POR DIVERSIDAD DE GENERO
Media Prueba t de Student MaF:'::ﬁlt\)I:li‘:ﬁey
Mu?eores Mujselres t p-valor z p-valor

Total 0,854 0,893 -4.699%** 0,000 -5.307** 0,000
Aspectos generales 0,861 0,885 -1.408 0,161 -1.370 0,171

Junta accionistas 0,760 0,835 -5.693*** 0,000 -5.240%** 0,000
C.A. Estructuray fto. 0,887 0,919 -4 34 0,000 -4.960%* 0,000
C.A. Organizacion 0,874 0,916 -3.394%* 0,001 -3.462%* 0,001
C.A. Sostenibilidad 0,667 0,832 -3.707%* 0,000 -4 116 ** 0,000
C.A. Remuneracion 0,769 0,818 -2.325% 0,022 -2.455% 0,014

*p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01

Fuente: Elaboracion propia

Estos resultados refuerzan de manera sig-
nificativa el planteamiento tedrico segun el
cual la diversidad de género en los consejos
de administracion representa un recurso
estratégico de alto valor para el buen go-
bierno corporativo.

Respecto al analisis segmentado por grupos
de recomendaciones, para todos los grupos
se observa un mayor grado de cumplimien-
to de recomendaciones en aquellas empre-
sas con consejos de administracion diversos
en género. Para los diferentes grupos, tanto
las pruebas paramétricas como No parame-
tricas confirman la existencia de diferencias
estadisticamente significativas entre los dos
grupos. Unicamente un grupo de recomen-
daciones presenta diferencias que no son
estadisticamente significativas, el grupo de
practicas sobre aspectos generales.

Es especialmente destacable la recomen-
dacion sobre sostenibilidad, donde se regis-
tra una de las diferencias mas amplias entre
empresas cony sin diversidad de género en
el consejo (un 832% de cumplimiento en
empresas con diversidad frente a un 66,7%
de cumplimiento en empresas sin diversi-
dad de género. Este resultado cobra parti-
cular relevancia en el contexto normativo
actual, ya que la Directiva (UE) 2022/2464,
relativa a la informacién corporativa en ma-
teria de sostenibilidad, ha ampliado consi-
derablemente el nUmero de empresas obli-
gadas a reportar informacién no financiera.

En este sentido, los consejos diversos en gé-
nero parecen anticiparse mejor a las nuevas
exigencias normativas y sociales, mostran-
do una mayor sensibilidad hacia los temas
ESG (ambientales, sociales y de gobernan-
za) y una mayor disposicién para integrar
estas practicas en la cultura organizativa. La
diversidad de género, por tanto, no solo in-
fluye en el cumplimiento del buen gobierno
en general, sino que desempefa un papel
clave en la alineacion de las empresas con
los estandares europeos Mas exigentes en
materia de sostenibilidad y transparencia.

Estos hallazgos refuerzan la idea de que
la diversidad de género en los consejos de
administracion no solo influye en el cumpli-
miento global de las recomendaciones de
buen gobierno, sino que también impacta
positivamente en areas especificas que son
clave para la transparencia, la rendicion de
cuentas vy la supervision eficaz, tales como
la sostenibilidad o las remuneraciones del
consejo, temas que actualmente estan sien-
do estudiados en profundidad por la litera-
tura. La ausencia de diferencias significati-
vas en el grupo de practicas sobre aspectos
generales puede deberse a que estas re-
comendaciones incluyen directrices mas
basicas o ampliamente adoptadas, lo que
limita la variabilidad entre empresas con y
sin diversidad de género. Sin embargo, en
grupos relacionados con la independencia
del consejo, la formacion de comisiones es-
pecializadas y la gestion del riesgo, la parti-
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cipacion femenina se traduce en una ma-
yor adherencia a las mejores practicas.

CONCLUSIONES

Las evidencias analizadas en este trabajo
permiten extraer conclusiones de especial
relevancia para la practica del gobierno cor-
porativo en contextos empresariales actua-
les. Mas alla del plano tedrico, los resultados
obtenidos ponen de manifiesto implicacio-
nes concretas en torno al papel de la diver-
sidad de género en los 6rganos de adminis-
tracion y su efecto en el cumplimiento de
las recomendaciones de buen gobierno.

Los resultados empiricos mostrados ante-
riormente respaldan las teorias revisadas en
el marco conceptual, especialmente la teo-
ria de los recursos (Hillman y Dalziel, 2003)
v la teoria de la diversidad cognitiva (Hong
vy Page, 2004), al evidenciar que la presen-
cia de mujeres en los consejos No es Unica-
mente una medida de equidad simbdlica,
sino un verdadero activo organizacional.
Las mujeres consejeras, al aportar estilos de
liderazgo diferenciados, una mayor aver-
sion al riesgo, sensibilidad ética y una vision
critica de los procesos, contribuyen a refor-
zar la funcion de control, reducir la proba-
bilidad de comportamientos oportunistas
y mejorar la calidad de la toma de decisio-
nes. Ademas, el cumplimiento mas elevado
de las recomendaciones de buen gobierno
por parte de los consejos diversos puede
explicarse por su mayor compromiso con
la rendiciéon de cuentas, la transparencia
informativa y la existencia de comisiones
especializadas, todas dimensiones resalta-
das en los codigos analizados. Esto conecta
directamente con las demandas sociales y
regulatorias actuales, que exigen a las em-
presas operar bajo parametros éticos, sos-
teniblesy alineados con los intereses de sus
stakeholders. En definitiva, los resultados
obtenidos ofrecen evidencia empirica a fa-
vor de una vision mas inclusiva del gobier-
no corporativo, en la que la diversidad no
solo es deseable desde un punto de vista
normativo o reputacional, sino también efi-
caz desde una perspectiva funcional. En un
entorno en el que las empresas deben ha-
cer frente a crecientes niveles de escrutinio

publico y presion institucional, promover
la diversidad de género en los drganos de
gobierno se configura como una estrategia
clave para reforzar los mecanismos de su-
pervision, mejorar el cumplimiento norma-
tivo y generar confianza entre inversores,
reguladores y sociedad en general.

En esta linea, conviene destacar que las re-
comendaciones de buen gobierno, tradi-
cionalmente concebidas como directrices
de caracter voluntario, estan evolucionando
hacia marcos normativos mas exigentes,
impulsados por una creciente presion por
parte de los grupos de interés. La deman-
da de una mayor transparencia, integridad
y sostenibilidad en la gestion empresarial
ha dejado de ser una aspiracion ética para
convertirse en una exigencia practica. Bue-
na muestra de ello es |la reciente aprobacion
de la Directiva (UE) 2022/2464 sobre infor-
macion corporativa en materia de sosteni-
bilidad, que obliga a las empresas a reportar
Nno solo sobre su desempefio econdmico,
sino también sobre aspectos ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG). En este
contexto, la diversidad de género en los
consejos de administracion emerge como
una palanca clave para afrontar con éxito
estos nuevos requerimientos. Su contribu-
cidn a una mayor transparencia informati-
va, una gestion mas ética y una toma de de-
cisiones mas plural resulta especialmente
relevante en la implementacioén efectiva de
los criterios ESG. Ademas, diversos estudios
sugieren que los consejos con diversidad no
solo favorecen el cumplimiento normativo,
sino que también pueden generar venta-
jas competitivas sostenibles, mejorar la re-
putacion corporativa y, en Ultima instancia,
contribuir al incremento del valor a largo
plazo de la empresa. Este nuevo escenario
refuerza, por tanto, la necesidad de conce-
bir la diversidad no como un mero impera-
tivo normativo o reputacional, sino como un
componente estratégico e integrador del
buen gobierno corporativo.
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