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Resumen

Para un panel de empresas pertenecientes al indice bursétil STOXX Europa 600 y para el periodo 2004-2018, se analiza cémo la
regulacion en materia de diversidad de género en los consejos de administracion influye en la presencia de mujeres en los conse-
josy en sus comisiones y como los factores institucionales, formales e informales, moderan la relacién entre regulacion y presencia
femenina en los consejos. Los resultados muestran que la presencia de mujeres en los consejos de administracion y en sus comi-
siones es mayor en aquellos paises que han introducido normativas en materia de diversidad de género en los consejos (recomen-
daciones en cédigos de gobierno corporativo y cuotas), aunque las cuotas sin sancion no parecen influir de forma significativa. Los
factores institucionales formales e informales moderan la relacién entre la normativa y la presencia femenina en los consejos. La
efectividad de la regulacién sobre diversidad de género es mayor en paises con niveles elevados en las dimensiones culturales
relativas a la distancia al poder, el individualismo, la aversion a la incertidumbre y la orientacion a corto plazo, pero es menor en los
paises con elevada calidad de la gobernanza y con mayor presencia de mujeres en érganos de decision. El estudio evidencia ade-
mas la existencia de diferencias tanto en la influencia del entorno institucional como factor moderador de la relacién entre la re-
gulaciény la presencia de mujeres consejeras, como entre la regulacién y la presencia de mujeres en las comisiones.
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1 Introduccion

La diversidad de género en los consejos de administracion a nivel internacional se
ha caracterizado por la escasa presencia de mujeres en este 6rgano de gobierno cor-
porativo (Dawson et al., 2016), lo que ha atraido la atenciéon y ha estimulado el deba-
te en el ambito académico, politico y social. Asi, varios paises han intentado incre-
mentar la presencia femenina en los consejos de administraciéon a través de la
introduccién de normativas basadas en el principio «cumplir o explicar» en los c6-
digos de gobierno corporativo y/o a través de la introduccion de legislacion de cuo-
tas de género, con o sin sanciones asociadas en caso de incumplimiento, que estable-
cen umbrales de referencia para la representacion femenina en los consejos de
administracion (Gémez-Anson, 2012; Terjesen et al., 2015). La literatura académica
previa se ha centrado en analizar las consecuencias de la diversidad de género en los
consejos de administracion en las decisiones y resultados empresariales y, hasta
cierto punto, las implicaciones de las recomendaciones de diversidad de género en
los codigos de gobierno corporativo (Chapple y Humphrey, 2014; Willey, 2017), de
cuotas de género sin sancién o cuotas soft (Gabaldon y Gimenez, 2017; Mateos
de Cabo et al, 2019; Pala-Laguna y Esteban-Salvador, 2016; Shan et al, 2018;
Srivastava et al,, 2018) y, mas ampliamente, de las cuotas de género con sancioén o
cuotas hard, especialmente el caso noruego (Ahern y Dittmar, 2012; Bertrand et al.,
2014; Bohren y Staubo, 2014, 2015; Casey et al., 2011; Dale-Olsen et al, 2012, 2013;
Eckbo et al, 2016; Kogut et al, 2014; Matsa y Miller, 2013; Seierstad y Opshal,
2011; Wang y Kelan, 2013) y, en menor grado, los casos italiano (Ferrari et al., 2016;
Solimene et al, 2017) y francés (Rebérioux y Roudaut, 2016). Sin embargo, los
articulos que analizan las consecuencias de la regulacion en materia de diversidad
de género en los consejos de administracién con una perspectiva multipais son esca-
sos: Commi et al. (2017) estudian el impacto de las cuotas hard aprobadas en Bélgica,
Francia e Italia, asi como la cuota soft aprobada en Espana, en los resultados empre-
sariales; Labelle et al. (2015) analizan la relacién entre la diversidad de género en los
consejos de administracion y el rendimiento empresarial para una muestra de em-
presas de 17 paises de todo el mundo; Lending y Vahamaa (2017) estudian el impac-
to de las cuotas soft y las cuotas hard en la independencia del consejo de administra-
cién y la experiencia de los consejeros para una muestra de paises europeos, mientras
que Sojo et al. (2016) abordan los efectos de las diferentes tipologias de regulacion
de diversidad de género en la presencia de mujeres consejeras en empresas pertene-
cientes a un total de 91 paises de todo el mundo.

Una de las explicaciones esgrimida con mayor frecuencia para justificar la infrarre-
presentacion de las mujeres en los consejos es la ausencia de mujeres lo suficiente-
mente cualificadas para ser consejeras, lo que hace que se formen estereotipos y ac-
titudes sesgadas sobre los roles de género. El entorno institucional de los paises
puede minimizar o potenciar los roles de género y los estereotipos (Chizema et al,,
2015) e influir, por tanto, en la presencia femenina en los consejos de administracion
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y en la regulacion de diversidad de género en los consejos, asi como en la efectividad
de la regulacién sobre el objetivo que persigue. Estudios previos han analizado la
repercusion de los factores institucionales en la presencia de mujeres en los consejos
de administracion (Cabeza-Garcia et al., 2019; Carrasco et al, 2015) y en la regula-
ci6én sobre diversidad de género en los consejos: Terjesen et al. (2015) proponen,
desde un punto de vista teorico, tres factores institucionales clave como determinan-
tes de las cuotas de género; Seierstad et al. (2017) exploran el papel de los procesos
y los actores que impulsan la regulacion de diversidad de género en cuatro paises
europeos, Martinez-Garcia (2019) estudia los antecedentes institucionales que expli-
carian las diferentes tipologias de regulacion de diversidad de género para una
muestra de 31 paises europeos e lannotta et al. (2016) analizan las complementarie-
dades entre la regulacién de cuotas de género y otros factores institucionales que
determinan la diversidad de género en los consejos de administracion en la UE-28.

Este trabajo pretende contribuir a esta linea de investigacion analizando el posible
efecto moderador del entorno institucional en la efectividad de las normativas de
género dirigidas a incrementar la presencia de mujeres en los consejos de adminis-
tracion. Especificamente, se analiza como las diferentes normativas en materia de
diversidad de género en los consejos (i. e. codigos de gobierno corporativo con reco-
mendaciones de diversidad de género, cuotas de género sin sancién o soft y cuotas
de género con sancién o hard) incrementan la presencia de mujeres en los conse-
jos de administracion y sus comisiones considerando el potencial efecto moderador
del entorno institucional, formal e informal, de los paises como es, por ejemplo, la
calidad de la gobernanza, la presencia de mujeres en érganos de decisién y las carac-
teristicas culturales del pais.

Estableciendo como marco la teoria institucional y utilizando un panel de empresas
pertenecientes al indice bursatil STOXX Europa 600 para el periodo 2004-2018, se
pretende responder a las siguientes preguntas de investigacion: sInfluyen las nor-
mativas que promueven la diversidad de género en los consejos en la presencia de
mujeres en los consejos de administracion y sus comisiones? ;Qué tipo de normati-
va sobre diversidad de género es mas efectiva incrementando la presencia de muje-
res en los consejos de administracion y sus comisiones? jInfluye el entorno institu-
cional (i. e. gobernanza, presencia de mujeres en 6rganos decision y cultura) en el
impacto que tiene la normativa sobre diversidad de género en la presencia de muje-
res en los consejos de administracion y en las comisiones? Este articulo responde asi
a la necesidad de analizar como las politicas aprobadas a nivel de pais explican dife-
rencias en el gobierno corporativo (Aguilera y Jackson, 2003; Aguilera et al., 2018),
especificamente, en la presencia de mujeres en los 6rganos de gobierno corporativo
(Grosvold et al., 2016; Terjesen et al., 2015).

El estudio contribuye a la literatura existente en distintos aspectos. La primera con-
tribucion se deriva de la adopcion de una perspectiva multipais (i. e. internacional)
en el andlisis del impacto de la regulacion de diversidad de género, siendo pocos los
estudios que han adoptado este enfoque (Chizema et al.,, 2015). En segundo lugar, en
este trabajo no solo se analiza la repercusion de las cuotas con sancién en la presen-
cia de mujeres en el gobierno corporativo, sino que también se estudia el efecto de
otro tipo de normativas de diversidad de género, como son las cuotas sin sancion y
las recomendaciones en los cddigos de gobierno corporativo, lo que permite compa-
rar la efectividad de las diferentes normativas. En tercer lugar, y a diferencia de es-
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tudios previos centrados en los consejos de administracion, se extienden los analisis
a otros 6rganos corporativos como son las comisiones de auditoria, nombramientos
y retribuciones. Finalmente, el estudio considera el potencial efecto moderador del
entorno institucional en la efectividad de la normativa sobre diversidad de género
sobre el objetivo que se persigue.

El resto del articulo se estructura como sigue: en la secciéon 2 se exponen los argu-
mentos tedricos y se plantean las hipotesis de investigacion; a continuacion, en la
seccion 3, se describe la base de datos, las variables y la metodologia empleada en el
estudio. Los resultados se presentan en la seccion 4 y las conclusiones, limitaciones
y futuras lineas de investigacion se exponen en la seccion 5.
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2 Marco tedrico e hipotesis de investigacion

La normativa sobre diversidad de género en los consejos de administracién incluye:
i) recomendaciones sobre diversidad de género en los c6digos de gobierno corpora-
tivo que se basan en el principio «cumplir o explicar» y ii) legislaciéon de cuotas de
género que establecen un umbral para la representacion equilibrada entre hombres
y mujeres. Entre estas tltimas es posible distinguir dos tipos: las cuotas soft, que no
contemplan sanciones en caso de incumplimiento, y las cuotas hard, que si estable-
cen sanciones en el caso de que las sociedades no cumplan con el porcentaje de
diversidad fijado. Europa es la zona geografica en la que este tipo de regulacion ha
tenido una mayor difusiéon. De hecho, 21 paises europeos buscan incrementar la
presencia femenina en los consejos, bien a través de recomendaciones en los codi-
gos de gobierno corporativo o bien a través de legislacion de cuotas con o sin san-
cion (Martinez-Garcia, 2019). La literatura académica previa ha examinado, a nivel
de pais, las implicaciones de las regulaciones de diversidad de género en la compo-
sicién del consejo, especialmente el caso de la cuota con sanciéon aprobada en No-
ruega en el ano 2003 (Beghren y Staubo, 2015; Casey et al, 2011; Wang y Kelan,
2013, entre otros), pero también las cuotas con sancion aprobadas en 2011 en Italia
(Ferrari et al., 2016; Solimene et al., 2017) y en Francia (Rebérioux y Roudaut, 2016).
Sin embargo, las implicaciones de las recomendaciones sobre diversidad de género
en los codigos de gobierno corporativo han recibido escasa atencion, con la excep-
ciéon de Canada (Willey, 2017) y Australia (Chapple y Humphrey, 2014). Los estu-
dios sobre las implicaciones de las cuotas sin sancidon son también limitados, con la
excepcion del caso de Espana (Gabaldon y Giménez, 2017; Mateos de Cabo et al.,
2019; Pala-Laguna y Esteban-Salvador, 2016), Malasia (Shan et al, 2018) e India
(Srivastava et al.,, 2018). Otros estudios relacionados con las normativas de género
han puesto el foco en la importancia de los factores institucionales en la introduc-
cién de estas regulaciones, que buscan incrementar la presencia femenina en los
consejos de administracion (Heidenreich, 2013; Seierstad et al., 2017; Teigen, 2012;
Terjesen et al., 2015).

Los paises difieren en sus entornos institucionales, lo que genera diferencias en
las practicas empresariales (Aguilera y Jackson, 2003; Chizema y Shinozawa,
2012; Kostova, 1999). Estudios previos senalan la importancia de los entornos
institucionales para explicar las caracteristicas del gobierno corporativo (Aguile-
ra et al.,, 2018; Judge et al., 2008) y, en concreto, de la presencia de mujeres en los
consejos de administracion (Brieger et al., 2019; Chizema et al., 2015; Grosvold et
al., 2016; Grosvold y Brammer, 2011; Santacreu-Vasut et al.,, 2014; Seierstad et al.,
2017; Terjesen y Singh, 2008). Aunque la mayoria de los estudios se han centrado
en los factores a nivel de empresa (por ejemplo, las caracteristicas de los consejos,
la estructura de la propiedad, el tamano de las empresas o el sector) como
determinantes de la presencia femenina en los consejos (Brammer et al., 2007;
Grosvold, 2011; Grosvold et al., 2007, entre otros), algunos autores han examina-
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do como diferentes factores a nivel de pais, como son la brecha salarial, la repre-
sentacion femenina en la esfera politica (Terjesen y Singh, 2008), las creencias
religiosas (Chizema et al., 2015), las caracteristicas del lenguaje (Santacreu-Vasut
et al., 2014) o las instituciones familiares, educativas, econdmicas y gubernamen-
tales (Grosvold et al., 2016) pueden influir en la diversidad de género en los con-
sejos. Por tanto, la literatura previa pone de manifiesto que la teoria institucional
es un enfoque adecuado para examinar la diversidad de género en los consejos de
administracion.

La teoria institucional describe como los individuos y las organizaciones desarro-
llan y refinan las practicas que se ajustan a su entorno (Meyer y Rowan, 1977). Es
decir, aborda cémo las estructuras cognitivas, normativas y regulatorias que pro-
porcionan estabilidad y significado al comportamiento social y que operan en di-
ferentes niveles de jurisdiccién configuran el entorno institucional (Grosvold,
2011). A este respecto, Kostova (1999) propone una explicacion sobre como se
configura el perfil institucional de un pais, que incluye «el conjunto de todas las
instituciones relevantes establecidas a lo largo del tiempo que operan en ese pais
y que se transmiten a las organizaciones a través de los individuos» (Kostova,
1997: 180). Este perfil institucional debe ser entendido a través de tres componen-
tes, a saber: i) el regulatorio (p. ej., leyes y reglas), ii) el normativo (p. ej., actitudes,
valores y normas) vy iii) el cognitivo (p. ej., conocimiento compartido). Estos tres
componentes se corresponden con los tres pilares definidos por Scott (1995) y que
pueden clasificarse en dimensiones formales, como las leyes, las regulaciones y las
politicas en torno al trabajo y la vida familiar, y las dimensiones informales tales
como las normas, los valores y las convicciones (North, 1990; Scott, 2001). Sobre
la base de la teoria institucional, que se ha utilizado con frecuencia para explicar
la influencia de las instituciones en el gobierno corporativo (Aguilera et al., 2018;
Judge et al.,, 2008), se analiza la relaciéon entre regulacion de diversidad de género
(codigos y cuotas) y la presencia de mujeres en los consejos de administracion y
sus comisiones, considerando el potencial efecto moderador de las instituciones
formales (calidad de la gobernanza y presencia femenina en los érganos de deci-
sion) e informales (cultura). El grafico 1 resume el modelo teérico:
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Determinantes de la presencia de mujeres en los consejos GRAFICO 1
de administracién

Regulacion sobre diversidad de género
en los consejos de administracion
(cédigos/cuotas)

Entorno institucional formal

(calidad de la gobernanza Entorno institucional informal
y mujeres en 6rganos (dimensiones culturales)

de decisién)

Presencia de mujeres en los consejos de
administracion y las
comisiones

Fuente: Elaboracién propia.

Se considera que la regulacion de diversidad de género cumple su objetivo y, por
tanto, incrementara la presencia femenina en los consejos de administracién y en
las diferentes comisiones. Ademads, se plantea la hipétesis de que cuanto mas vincu-
lante sea la normativa, mayor serd su impacto. Por tanto, se proponen las siguientes
hipotesis:

Hipodtesis 1a: La presencia de mujeres en los consejos y en las comisiones es mayor
en los paises que aprueban regulacion de diversidad de género en los consejos (codi-

gos y cuotas).

Hipotesis 1b: La presencia de mujeres en los consejos y en las comisiones es mayor
en los paises que aprueban legislacion de cuotas sin sancién que en los paises que
introducen recomendaciones en c6digos y ain mayor en los paises que aprueban

legislacion de cuotas con sancién.

El entorno institucional y los parametros institucionales formales e informales pue-
den moderar la relacion entre la regulacion de diversidad de género y la presencia
de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones. En relacién con el
entorno institucional formal y su impacto en la representacion femenina en los con-
sejos de administracion, la literatura académica previa muestra que los paises con
mejor gobernanza tienen una mayor presencia de mujeres en los parlamentos
(Rosen, 2013) y que la calidad e imparcialidad de la gobernanza, asi como el control
de la corrupcién, conllevan un incremento del porcentaje de mujeres electas para

cargos publicos (Sundstrém y Wéngnerud, 2016). Por otro lado, Grosvold (2011)
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indica que la calidad de la gobernanza influye de forma positiva en la diversidad de
género en los consejos de administracion de 48 paises. La calidad y la transparencia
del gobierno también repercuten en la percepcion y en la creencia de que las leyes
se haran cumplir, e incrementa el apoyo ciudadano a la legislacién de cuotas de gé-
nero (Barnes y Cordova, 2016). Por tanto, se considera la existencia de un papel
moderador de la calidad de la gobernanza a nivel de pais. En Europa la calidad de la
gobernanza es muy heterogénea. Asi, los paises nérdicos se sitGan en primer lugar
en el ranking de calidad de la gobernanza, seguidos por los paises centroeuropeos y
anglosajones; y a la cola del ranking, como consecuencia de su menor control de la
corrupcion y estabilidad politica entre otros indicadores, estarian los paises del sur
y este de Europa (Banco Mundial, 2020). Asi, considerando que la calidad de la go-
bernanza juega un papel moderador en la relacién entre normativa sobre diversidad

de género y la presencia femenina en los consejos, se propone la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 2: La calidad de gobierno modera positivamente la relacion entre regulacion
de diversidad de género y la presencia de mujeres en los consejos y en las comisiones.

Otro factor institucional formal a considerar es la representacion femenina en los
6rganos de decision a nivel de pais. La presencia de mujeres en el ambito politico no
solo influye en que los paises adopten normativas de diversidad de género (Terjesen
et al., 2015; Caul, 1999), sino que también es clave para aliviar actitudes marcadas por
los estereotipos de género y romper el statu quo (Chizema et al, 2015). Por lo tan-
to, los paises con mas mujeres en el poder legislativo pueden no solo estar mas inte-
resados en aprobar regulacion de diversidad de género en los consejos de administra-
cion, sino que también pueden experimentar un mayor impacto de la regulacion en
la presencia de mujeres en los consejos y en las comisiones. La presencia de mujeres
en los parlamentos nacionales no es uniforme en toda Europa, presentando los paises
noérdicos el mayor porcentaje de mujeres parlamentarias, seguidos por los paises cen-
troeuropeos, mientras que en los paises anglosajones y del este y sur de Europa existe
una menor presencia de mujeres en sus parlamentos nacionales (Instituto Europeo
de la Igualdad de Género, 2020). Considerando un potencial efecto moderador de la
representacion femenina en el poder legislativo en la relacion entre la normativa y la
presencia de mujeres en los consejos, se propone la siguiente hipétesis:

Hipétesis 3: El porcentaje de mujeres parlamentarias modera positivamente la rela-
cion entre regulacion de diversidad de género y la presencia de mujeres en los con-
sejos y en las comisiones.

El entorno institucional informal incluye parametros normativos y cognitivos, entre
los que se encuentra la cultura. La cultura establece los parametros bajo los cua-
les los paises operan y se programan. Estudios previos senalan la importancia de la
cultura nacional en las percepciones sobre género y la presencia de mujeres en los
consejos de administracién (Cabeza-Garcia et al.,, 2019; Grosvold, 2011; Parboteeah
et al.,, 2008). Los paises europeos comparten la misma herencia cultural pero no son
homogéneos. Geert Hofstede (1980; 2010) definié seis dimensiones culturales con-
cretas con el objetivo de identificar la singularidad del entorno informal de los pai-
ses, dimensiones que han sido previamente consideradas en estudios relacionados
con el gobierno corporativo y, en concreto, con la diversidad de género en los conse-
jos de administracion (Cabeza-Garcia et al, 2019; Carrasco et al., 2015; Grosvold,
2011; Uribe-Bohorquez et al,, 2019).
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La dimensién cultural de Hofstede distancia al poder mide hasta qué punto una so-
ciedad acepta una distribucion de poder desigual en las organizaciones e institucio-
nes. Los paises con altos valores de distancia al poder aceptan distribuciones des-
iguales y, por tanto, la representacion desigual de las mujeres con respecto a los
hombres en las altas esferas corporativas puede ser considerada como un fenémeno
normal, pudiendo ocasionar un menor efecto de las normativas de diversidad de
género. Por el contrario, en los paises en los que no se acepta como algo natural que
el poder esté distribuido desigualmente, los dirigentes adoptan un comportamiento
consultivo con la sociedad y esta lucha por una distribucién de poder mas igualitaria.
Por tanto, cabria esperar que el impacto de las normativas de diversidad de género

sea mayor en aquellos paises en los que la dimension distancia al poder sea menor.

Hofstede (1980) define la dimensién individualismo para contextualizar la relaciéon
existente entre los individuos y los grupos sociales a los que pertenecen. Es decir, en
qué medida prevalece la conciencia y el interés individual sobre el interés colectivo.
Los ciudadanos de un pais con alta puntuacion en la dimensién individualismo tien-
den a comportarse de acuerdo con valores individualistas, tales como la autonomia,
la privacidad y la busqueda de metas personales, en lugar de buscar el interés del
grupo (i. e. la lealtad al grupo, el compromiso con las normas o la busqueda de la
cohesion social). En las sociedades enfocadas a la busqueda del interés colectivo
suele existir una mayor sensibilidad hacia la representacién de grupos minoritarios
en los érganos de decision y, por tanto, es de esperar que promuevan una presencia
equilibrada de género en los 6rganos de gobierno corporativo. Por tanto, cabria es-
perar que el impacto de las normativas de diversidad de género sea mayor en aque-

llos paises donde la dimension individualismo sea menor.

La dimension masculinidad definida por Hofstede mide hasta qué punto la sociedad
se identifica con valores tradicionalmente asociados al género masculino, tales como
el heroismo, la asertividad, el éxito, la competitividad y las recompensas materiales,
o con valores asociados al género femenino, como son la cooperacion, la modestia,
la solidaridad, el cuidado de los débiles y la calidad de vida. Seria de esperar que las
sociedades mas feminizadas antepongan apoyar y promocionar a los colectivos en
situacion de desigualdad a los objetivos y metas empresariales y, por tanto, se espera
que en este tipo de sociedades el impacto de las normativas de diversidad de género
sea mayor.

La cuarta dimension de Hofstede, aversion a la incertidumbre, captura en qué medi-
da una sociedad se siente incomoda con la incertidumbre y la ambigtiedad. Las so-
ciedades que toleran la incertidumbre suelen estar abiertas a cambios, tienen una
mayor capacidad para adaptarse a nuevas realidades y son mas tolerantes con distin-
tas opiniones y comportamientos. Por el contrario, las sociedades aversas a la incer-
tidumbre tienden a establecer normas, reglas y procedimientos estrictos y claramen-
te definidos con el objetivo de reducir los niveles de ambigiiedad y hacer frente a
situaciones desconocidas. Asi, este tipo de sociedades no suelen sentirse comodas
con los cambios y es probable que no acepten con facilidad nuevas realidades como
son las normativas de diversidad de género y la mayor presencia de mujeres en los
6rganos corporativos. Por tanto, cabria esperar que el impacto de las normativas de
diversidad de género sea mayor en aquellos paises donde la aversion a la incerti-

dumbre sea menor.
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La dimension orientacion a largo plazo captura en qué medida las sociedades prefie-
ren la modernidad y el desarrollo frente al deseo de mantener las tradiciones. Las
sociedades orientadas a largo plazo suelen estar mas abiertas al cambio y dispuestas
a hacer sacrificios en el presente en aras de beneficios en el futuro, particularmente
en aquello relativo a los valores tradicionales, como son los roles de género conven-
cionales. Por tanto, es de esperar que el impacto de las normativas de género sea
mayor en aquellos paises que tienen una orientacioén a largo plazo.

Por tltimo, la dimensién indulgencia captura hasta qué punto los individuos en una so-
ciedad se dejan llevar por sus deseos e impulsos o, por el contrario, se rigen por normas
y valores estrictos. Las sociedades con bajos niveles de indulgencia suelen regirse por
roles de género estrictamente prescritos (en el trabajo y en el hogar) y normas sexuales
estrictas y presentan una mayor preocupacién por mantener el orden en la sociedad en
lugar de abogar por la libertad de expresion. Por tanto, cabria esperar que el impacto de
las normativas de diversidad de género sea mayor en las sociedades mas indulgentes.

Considerando estos argumentos, se propone la siguiente hipotesis:

Hipotesis 4: Las dimensiones culturales distancia al poder, individualismo, masculi-
nidad y aversion a la incertidumbre moderan negativamente la relacion entre la re-
gulacion de diversidad de género y la presencia de mujeres en los consejos y en las
comisiones, mientras que las dimensiones orientacién a largo plazo e indulgencia la

moderan positivamente.

Las hipotesis de investigacion se resumen en el grafico 2:

Determinantes de la presencia de mujeres en los consejos GRAFICO 2
de administracion: hipétesis

Regulacion sobre diversidad de género
en los consejos de administracion
(cédigos/cuotas)

Distancia al poder

: Individualismo
Calidad de la gobernanza + # - - Masculinidad

Aversion a la incertidumbre

Mujeres en.é'r’ganos + - - + Orientacion a largo plazo
de decisién Indulgencia

Presencia de mujeres en los consejos
de administracién y las comisiones

Fuente: Elaboracién propia.
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3 Base de datos, variables y metodologia

3.1 Muestray base de datos

La muestra inicial es un panel formado por todas las empresas (financieras y no fi-
nancieras) del indice bursatil STOXX Europe 600 en el ano 2018 durante el periodo
2004-2018. Con un numero fijo de 600 componentes, el STOXX Europe 600 en el
ano 2018 estaba constituido por empresas de pequena, mediana y gran capitaliza-
cion bursatil de 17 paises europeos: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlan-
dia, Francia, Espana, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal,
Reino Unido, Republica Checa, Suecia y Suiza.

De esta muestra inicial (6oo empresas y 7.790 observaciones), se excluyen las observa-
ciones que corresponden a empresas con sede social en Bermudas (1 empresa/15 ob-
servaciones), Chipre (1 empresa/8 observaciones), Isla de Man (2 empresas/28 obser-
vaciones), Jersey (3 empresas/45 observaciones), Malta (1 empresa/15 observaciones),
México (1 empresa/11 observaciones) y Sudafrica (1 empresa/15 observaciones) y em-
presas/observaciones paras las que se no han encontrado datos sobre la composiciéon
de los consejos de administracién o informacién financiera (45 observaciones). Tras
aplicar estos filtros, la muestra final es un panel no balanceado compuesto por 590
empresas y 7.608 observaciones, tal y como se describe en el cuadro 1.

Descripcion de la muestra CUADRO 1
Aio DE AT BE DK ES FI FR IE IT LU NO NL PT GB C(CZ SE CH N
2004 44 4 9 12 18 1 60 8 13 4 10 18 3 107 2 32 34 389
2005 48 6 1 17 18 15 68 8 14 4 10 21 3 112 2 33 37 427
2006 49 5 11 19 20 16 73 8 14 5 " 21 4 115 2 34 38 445
2007 51 6 1 19 20 16 78 10 17 5 11 21 4 121 2 34 38 464
2008 56 7 12 20 20 16 80 10 18 5 11 22 4 122 2 36 38 479
2009 58 7 12 20 20 16 80 10 19 5 12 23 4 124 2 36 42 490
2010 59 7 12 22 21 16 81 10 20 5 13 23 4 127 2 38 43 503
2011 59 7 12 22 22 16 81 10 20 5 13 23 4 129 2 38 45 508
2012 60 7 12 22 23 16 82 10 20 5 13 23 4 131 2 39 47 516
2013 65 7 12 22 23 16 82 10 21 5 13 23 4 135 2 39 49 528
2014 66 7 13 23 24 16 83 10 22 5 13 26 4 141 2 39 50 544
2015 71 7 13 23 26 16 85 11 22 7 13 28 4 144 2 40 52 564
2016 73 7 14 24 26 16 85 1 24 7 13 31 4 148 2 40 53 578
2017 75 7 14 24 26 16 85 12 26 7 13 31 4 150 2 41 53 586
2018 74 7 14 24 26 16 85 11 26 7 12 32 4 151 2 43 53 587
N 908 98 182 313 333 234 1.188 149 296 81 181 366 58 1.957 30 562 672 7.608
% 11,9 13 2,4 41 4,4 3,1 156 2 39 1,1 24 4,8 08 257 04 74 8.8 100
Fuente: Elaboracién propia.
Regulacién de género en los consejos de administracion: El papel moderador del entorno institucional 17



18

Con respecto a la estructura de la base de datos, Reino Unido es el pais con mayor
representacion en la muestra (25,7 %), seguido por Francia (15,6 %), Alemania
(11,9 %), Suiza (8,8 %) y Suecia (7,4 %). La representacion de otros paises en la
muestra es inferior al 5 %: Paises Bajos (4,8 %), Espana (4,4 %), Dinamarca
(4,1 %), Italia (3,9 %), Finlandia (3,1 %), Bélgica (2,4 %), Noruega (2,4 %), Irlanda
(2 %), Austria (1,3 %), Luxemburgo (1,1 %), y Portugal y Reptblica Checa (menor
que el 1 %).

La informacién necesaria para estimar las variables utilizadas en el estudio se ha
extraido manualmente de diversas fuentes. Los datos sobre la composicion de los
consejos de administraciéon y las comisiones provienen de la base de datos BoardEx
y de los informes anuales de gobierno corporativo de las empresas, mientras que
la informaci6n financiera de las empresas procede de las bases de datos Thomson
Reuters Eikon y Datastream. La informacién sobre la regulaciéon en materia de di-
versidad de género en los consejos de administracién proviene de European Cor-
porate Governance Institute (2020), Mensi-Klarbach y Seierstad (2020), Swissinfo.ch
(2019), y Terjesen et al. (2015). Finalmente, las variables de calidad de la gober-
nanza, de presencia de mujeres en 6rganos de decisién y culturales se han extrai-
do de la base de datos Worldwide Governance Indicators del Banco Mundial
(2020), del Instituto Europeo de la Igualdad de Género (2020) y de Hofstede (2020)
Insights, respectivamente.

3.2 Variables

En el anexo I se puede encontrar la definicion de las variables utilizadas en el estu-
dio. Las variables dependientes son un conjunto de variables referidas al porcentaje
de mujeres en los consejos de administracion’ y en las comisiones del consejo: mu-
jeres consejeras, mujeres en la comision de auditoria, mujeres en la comision de nom-
bramientos y mujeres en la comision de retribuciones. Adicionalmente, se ha estima-
do un indice de diversidad de género en las comisiones, que recoge de forma
conjunta la presencia de mujeres en las comisiones de auditoria, nombramientos y
retribuciones. El indice de diversidad de género en las comisiones se ha estimado a
través de un analisis de componentes principales (valor propio = 1,82) y captura un
60,87 % de variabilidad®.

1 Cabe senalar que las caracteristicas del gobierno corporativo varian entre los paises incluidos en el estu-
dio, siendo una de las principales diferencias la estructura del consejo de administracion. Asi, hay paises
que tienen un consejo de administracion con estructura unitaria (one-tier) que combina las funciones de
direccion y supervision —es decir, un Unico consejo formado por consejeros ejecutivos y no ejecutivos—
y otros, con estructura dual (two-tier) —es decir, un consejo de direccion formado por consejeros ejecu-
tivos y otro de supervision— formado por consejeros no ejecutivos. Entre los paises cuyas empresas
tienen consejos con estructura unitaria estan: Dinamarca, Espafa, Irlanda, Italia, Noruega, Reino Unido y
Suecia, mientras que en Alemania y Austria las empresas tienen consejos con estructura dual. En el resto
de los paises considerados en el estudio (i.e. Bélgica, Finlandia, Francia, Luxemburgo, Paises Bajos, Por-
tugal, Republica Checa y Suiza), las compaiiias pueden escoger entre si optan por un consejo con estruc-
tura unitaria o dual. Con el objetivo de homogeneizar las estructuras de los consejos, para aquellos pai-
ses 0 empresas en los que exista una estructura de consejo dual, se ha considerado el consejo de
direccién y el consejo de supervisién como un Unico érgano.

2 Dado que el valor propio del segundo componente es igual a 0,74 y afhade un 24,73 % de variabilidad
(variabilidad conjunta igual al 85,60 %), tan solo se selecciona el primer componente. Los vectores

Comisién Nacional del Mercado de Valores



La regulacion de diversidad de género en los consejos de administracion varia consi-
derablemente en toda Europa (véase cuadro 2). Inicialmente se han definido dos varia-
bles dicotémicas que toman el valor uno cuando una iniciativa regulatoria (bien un
codigo de gobierno corporativo con recomendaciones en materia de diversidad de
género —codigo— o bien una cuota de género con o sin sancién —cuota—) esta pre-
sente en un determinado pais y ano y cero en caso contrario. Adicionalmente, se han
definido otras dos variables dicotémicas que recogen la tipologia de la legislacion de
cuotas: cuota de género sin sancion (cuota soft) o cuota de género con sancion en caso
de incumplimiento (cuota hard). Con el objetivo de capturar toda la regulacion de gé-
nero en una unica variable y recoger ademas cuan vinculante es la normativa, se ha
definido una variable categorica (regulacicn), que toma el valor uno cuando un pais
presenta exclusivamente recomendaciones en materia de diversidad de género en c6-
digos de gobierno corporativo, el valor dos cuando el pais ha promulgado una cuota
de género sin sancion (ya sea de forma aislada o ademas de una recomendacién en un
codigo) y el valor tres cuando existe una legislacion de cuotas de género con sancién
(de forma aislada o ademas de una recomendacion en un cddigo). La variable requlacicn

toma el valor cero cuando el pais no se ve afectado por ningtn tipo de regulacion.

La calidad de la gobernanza se mide a través de seis variables continuas: i) en qué
medida se controla el ejercicio del poder ptblico para beneficio privado (control de
la corrupcion); ii) hasta qué punto los agentes confian y acatan las reglas de la socie-
dad (estado de derecho); iii) la capacidad del gobierno para llevar a cabo programas
y regulaciones que promuevan el desarrollo del sector privado (calidad regulatoria);
iv) la calidad de los servicios publicos, de los empleados estatales, de la formulacion
de politicas y de la aplicacion de estas politicas, asi como la credibilidad del compro-
miso del Gobierno nacional con dichas politicas (efectividad del gobierno); v) proba-
bilidad de estabilidad politica (estabilidad politica), y vi) en qué medida los ciudada-
nos tienen libertad para escoger a sus representantes publicos y gobierno y ejercer
la libertad de expresion y asociaciéon (voz y rendicion de cuentas). Dado el elevado
numero de variables que miden la calidad de la gobernanza, a través de un analisis
de componentes principales (ACP) se construye el indice de calidad de la gobernan-
za (valor propio = 4,72), que captura el 78,64 % de la variabilidad®.

La presencia de mujeres en érganos de decision se captura a través del porcentaje de
mujeres miembros de los parlamentos nacionales, tanto en la camara alta como en

la cdmara baja (mujeres parlamentarias).

La cultura se mide a través de las seis dimensiones culturales de Hofstede (1980,
2010): i) distancia al poder: grado en el que los miembros menos poderosos de una
sociedad aceptan y esperan que el poder se distribuya de manera desigual (valores
altos: aceptacion; valores bajos: rechazo); ii) individualismo: grado en el que los

propios entre el indice de diversidad de género en las comisiones y las variables sobre la presencia de mu-
jeres en las comisiones son: mujeres en la comisién de auditoria (0,49), mujeres en la comision de nombra-
mientos (0,60) y mujeres en la comision de retribuciones (0,63).

3 Dado que el valor del segundo componente es igual a 0,70 y afade un 11,73 % de variabilidad (variabili-
dad conjunta igual a 90,38 %), tan solo se selecciona el primer componente. Los vectores propios entre
el Indice de calidad de la gobernanza y las variables de calidad de gobierno son: Control de la corrupcién
(0,44), Estado de derecho (0,43), Calidad regulatoria (0,39), Efectividad del gobierno (0,43), Estabilidad poli-
tica (0,32) y Voz y rendicién de cuentas (0,42).
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miembros de una sociedad se identifican como individuos (valores altos: individua-
lismo) o como miembros de un grupo o colectivo (valores bajos: colectivismo); iii)
masculinidad: preferencias por valores tales como, el heroismo, la asertividad, el
éxito y las recompensas materiales (valores altos: masculinidad) versus preferencias
por la cooperacion, la modestia, el cuidado de los débiles y la calidad de vida (valores
bajos: feminidad); iv) aversion a la incertidumbre: grado en el que los miembros de
una sociedad se sienten incomodos con la incertidumbre y la ambigiiedad (valores
altos: aversion a la incertidumbre; valores bajos: tolerancia a la incertidumbre); v)
orientacion a largo plazo: en qué medida la sociedad esta orientada hacia recompen-
sas futuras, esta mas abierta al cambio y dispuesta a hacer sacrificios en el presente
en aras de beneficios en el futuro (valores altos: orientacion a largo plazo) versus
sociedades con un alto respeto por las tradiciones y disposicién a mantenerlas (valo-
res bajos: orientacion a corto plazo), y vi) indulgencia: en qué medida las sociedades
se dejan llevar por sus deseos e impulsos (valores altos: indulgencia) o se rigen por
roles de género estrictamente prescritos (en el trabajo y en el hogar) y normas sexua-
les estrictas y presentan una mayor preocupacion por mantener el orden en la na-
cion en lugar de la libertad de expresion (valores bajos: restriccion).

Finalmente, como variables de control se incluyen una serie de caracteristicas de las
empresas: el logaritmo del valor en libros del activo total como variable proxy del
tamano de la empresa (activo), la ratio de endeudamiento y nimero total de conseje-
ros (tamano del consejo).

3.3 Metodologia

Tras un analisis descriptivo basico, se realizan pruebas U Mann-Withney con el obje-
tivo de analizar las posibles diferencias en la presencia de mujeres en el consejo y en
las comisiones atendiendo a las diferentes caracteristicas del entorno institucional.

Para contrastar las hipodtesis de investigacion, se utiliza el estimador GMM (Arellano
y Bond, 1991), que permite controlar dos problemas potenciales: la heterogeneidad
inobservable (i. e. el comportamiento particular, las caracteristicas y las especificida-
des de cada empresa) y la endogeneidad. El modelo GMM se estima como sigue:

2018

16 17
Vi =By g +B X + ZAt+ Sji +2Pik+£it
j=1 k=1

t=2004

donde Y} es un vector de variables dependientes continuas que reflejan la presencia
de mujeres en el consejo y en las comisiones de la empresa i en el ano t (mujeres
consejeras e indice de diversidad de género en las comisiones). X;; son las variables
explicativas que hacen referencia a las hipdtesis de investigacion: regulacion de
diversidad de género (cddigo, cuota, cuota soft, cuota hard y regulacion), indice
de calidad de la gobernanza, mujeres parlamentarias; a las dimensiones culturales de
Hofstede (distancia al poder, individualismo, masculinidad, aversion a la incertidum-

bre, orientacion a largo plazo e indulgencia), y a las variables de control (activo,
2018 16 17

endeudamiento y tamano del consejo). ZAt , 251.1., y ZPI.k son un conjunto de
£=2004 j=1 k=1

variables dicotémicas que recogen los efectos anuales, el sector y el pais, respectiva-
mente. &; es el término de error aleatorio. El estimador GMM controla por los pro-
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blemas de endogeneidad utilizando como instrumentos, para las variables que no
son estrictamente exdgenas, los valores retardados de las variables independientes
incluidas en el modelo y por la heterogeneidad inobservable descomponiendo el
término de error aleatorio en dos componentes: un efecto conjunto que depende de
la empresa y del periodo de tiempo y un efecto individual que captura las caracteris-
ticas de las empresas y se mantiene constante a lo largo del tiempo. Para verificar la
validez de la especificacion de los modelos GMM, se utiliza el test M, para compro-
bar la ausencia de correlacion serial de segundo orden en los residuos en primeras
diferencias y el test de Hansen de restricciones de sobreidentificacién para compro-
bar la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error. Final-
mente, los problemas de autocorrelacion y heterocedasticidad se corrigen utilizando
la matriz de covarianzas en dos etapas corregida para muestras finitas.
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4 Resultados

4.1 Regulacion sobre diversidad de género y analisis descriptivo

El cuadro 2 describe la regulacion sobre diversidad de género en los consejos de ad-

ministracion aprobada en los 17 paises que componen la muestra.

Regulacién sobre diversidad de género en los consejos de CUADRO 2
administracion por paises de STOXX Europe 600 (2018)

Codigos de gobierno corporativo

Cuotas de género con recomendaciones sobre diversidad de género
Hard/

Pais Afo % Soft Airo  Cddigo
Alemania 2016 30% Hard 2010  German Corporate Governance Code
Austria 2017 30% Hard 2009  Austrian Code of Corporate Governance
Bélgica 2011 33% Hard 2009 The 2009 Belgian Code on Corporate Governance
Dinamarca No 2008 Recommendations on Corporate Governance
Espana 2007 40% Soft 2006  Cddigo Unificado de Buen Gobierno
Finlandia 2005 40% Soft 2008  Finnish Corporate Governance Code
Francia 2011 40% Hard 2010 Recommendations on Corporate Governance
Irlanda No 2012  The UK Corporate Governance Code and the Irish

Corporate Governance Annex
Italia 2011 33% Hard 2018  Corporate Governance Code

Luxemburgo No 2009 The Ten Principles of Corporate Governance of
the Luxembourg Stock Exchange

Noruega 2003 40 % Hard 2009 The Norwegian Code of Practice for Corporate
Governance

Paises Bajos 2013 30% Soft 2008  Dutch Corporate Governance Code

Portugal 2017 333 % Hard 2016  Corporate Governance Code

Reino Unido No 2012  The UK Corporate Governance Code

R. Checa No No

Suecia No 2004  Swedish Code of Corporate Governance:

A Proposal by the Code Group

Suiza 2019 30/20 % Soft 2014  Swiss Code of Best Practice for Corporate
Governance

Fuente: Martinez-Garcia y Gbmez-Ansoén (2020).
Tan solo uno de los paises representados en la muestra, Reptblica Checa, no ha

introducido regulacion ni recomendaciones para promover la diversidad de géne-

ro en los consejos de administracion durante el periodo de estudio. 16 de los 17
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paises han introducido recomendaciones sobre diversidad de género en los codi-
gos de gobierno corporativo: Suecia (2004), Espana (2006), Dinamarca (2008), Fin-
landia (2008), Paises Bajos (2008), Austria (2009), Bélgica (2009), Luxemburgo
(2009), Noruega (2009), Francia (2010), Alemania (2010), Irlanda (2012), Reino
Unido (2012), Suiza (2014), Portugal (2016) e Italia (2018). Adicionalmente, 11 de
estos paises europeos han introducido legislacion de cuotas (con o sin sancién)
para promover la presencia de mujeres en los consejos de administracién. Entre
los paises que han legislado cuotas sin sancién o cuotas soft se encuentran Finlan-
dia (2005), Espana (2007), Paises Bajos (2013) y Suiza (2019*). Por el contrario, las
cuotas aprobadas en Noruega (2003), Bélgica (2011), Francia (2011), Italia (2011),
Alemania (2016), Austria (2017) y Portugal (2017) llevan asociadas sanciones en
caso de incumplimiento (i. e. cuotas hard).

La mayoria de los paises habian introducido recomendaciones sobre diversidad
de género en los cédigos de gobierno corporativo con anterioridad a la legisla-
ciéon de cuotas: Espana (2006 versus 2007), Bélgica (2009 versus 2011), Paises
Bajos (2008 versus 2013), Francia (2010 versus 2011), Alemania (2010 versus
2016), Austria (2009 versus 2017), Portugal (2016 versus 2017) y Suiza (2014
versus 2019). Por el contrario, las cuotas en Noruega, Finlandia e Italia (2003,
2005 y 2011, respectivamente) han precedido a los cddigos de gobierno corpora-
tivo con recomendaciones sobre diversidad de género en los consejos (2009, 2008
y 2018, respectivamente).

En el cuadro 3 se presenta el analisis descriptivo. En el panel A se muestran los des-
criptivos de las variables referidas a la presencia de mujeres en los consejos de ad-
ministracion y en las comisiones; en el panel B de las variables sobre la regulacion
de diversidad de género en los consejos de administracion, y en los paneles C, D y E
se incluyen los estadisticos descriptivos de las variables institucionales, a saber: la
calidad de la gobernanza, la presencia de mujeres en los 6rganos de decision y las
dimensiones culturales, respectivamente. Finalmente, el panel F muestra los estadis-
ticos descriptivos de las variables de control.

4 Debido a que el periodo de tiempo analizado en el estudio es 2004-2008, la cuota aprobada en Suiza en
2019 no se ha considerado en el analisis.
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Estadisticos descriptivos CUADRO 3

Panel A: Variables dependientes

Variable Media sD Min. Mediana Max. N
Mujeres consejeras 17,54 13,42 0 16,67 66,67 7.608
Mujeres en la comisién de auditoria 19,33 22,17 0 16,67 100 7.533
Mujeres en la comisién de 12,70 18,02 0 0 100 7.545

nombramientos

Mujeres en la comisién de retribuciones 16,08 21,71 0 0 100 7.565

Panel B: Regulacion de diversidad de género

Media/
Variable Frecuencia (a) SD Min. Mediana Max. N
Cédigo (a) 61,04 0,49 0 1 1 7.608
Cuota (a) 27,55 0,45 0 0 1 7.608
Cuota soft (a) 9,42 0,29 0 0 1 7.608
Cuota hard (a) 18,13 0,39 0 0 1 7.608
Regulacién 1,10 1,08 0 1 3 7.608
Panel C: Calidad de la gobernanza
Variable Media SD Min.  Mediana Max. N
Control de la corrupcion 1,71 0,48 -0,03 1,81 2,47  7.608
Estado de derecho 1,64 0,34 0,25 1,71 2,10  7.608
Calidad regulatoria 1,55 0,30 0,63 1,65 2,05 7.608
Efectividad del gobierno 1,61 0,35 0,20 1,63 2,35 7.608
Estabilidad politica 0,70 042 -047 0,64 1,62  7.608
Vozy rendicién de cuentas 1,38 0,18 0,91 1,36 1,80 7.608
Panel D: Mujeres en érganos de decision
Variable Media SD Min.  Mediana Max. N
Mujeres parlamentarias 29,53 8,50 9,9 28,86 489 7.608
Panel E: Cultura
Variable Media SD Min.  Mediana Max. N
Distancia al poder 41,23 14,61 11 35 68 7.608
Individualismo 73,84 11,10 27 71 89 7.608
Masculinidad 49,64 22,30 5 66 79  7.608
Aversion a la incertidumbre 56,26 21,93 23 58 99 7.608
Orientacién a largo plazo 58,83 14,64 24 53 83 7.608
Indulgencia 5833 13,42 29 66 78  7.608
Panel F: Variables de control
Variable Media SD Min.  Mediana Max. N
Activo 30,10 2,04 16,93 29,95 3583 7.608
Endeudamiento 0,66 0,21 0 0,65 511 7.608
Tamano del consejo 12,26 4,96 1 0 34 7.608

Fuente: Célculos propios.

Los resultados incluidos en el panel A revelan que el porcentaje de mujeres conseje-
ras en las empresas incluidas en la muestra es, de media, un 17,54 % y que la pre-
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sencia de mujeres es mayor en la comisiéon de auditoria (19,33 %), seguida por la
comision de retribuciones (16,06 %) y la comisiéon de nombramientos (12,70 %).

En general y en relacion con la regulacion sobre diversidad de género en los consejos
(panel B), los cédigos de gobierno corporativo que incluyen recomendaciones sobre
diversidad de género son mas frecuentes (61,04 %) que las cuotas (27,55 %). Entre
las cuotas de diversidad de género en los consejos, los paises europeos optan mas
frecuentemente por cuotas con sanciones en caso de incumplimiento (cuota hard)
que por cuotas sin sancion (cuota soft) (18,13 % versus 9,42 %). La variable regula-
cion (media 1,10) captura cuan vinculante es la normativa sobre diversidad de géne-

ro en los consejos.

El panel C resume las variables de calidad de la gobernanza que toman valores com-
prendidos entre -2,5 y 2,5. La variable control de la corrupcion presenta un valor
medio de 1,71 y estado de derecho de 1,64, mientras que la calidad regulatoria toma
el valor medio de 1,55 y la efectividad del gobierno es 1,61 de media. La variable es-
tabilidad politica presenta el valor mas bajo entre las variables de calidad de la go-
bernanza (0,70), y el valor medio de la variable voz y rendicién de cuentas es 1,38.
Con respecto a la presencia de mujeres en los érganos de decision, el panel D mues-
tra que las mujeres parlamentarias varian entre el 9,9 % y el 48,9 % y son de media
un 29,53 % de los miembros de los parlamentos nacionales.

En relacion con las variables institucionales informales (panel E), las dimensiones
culturales de Hofstede toman valores medios comprendidos entre 41,23 (distancia
al poder) y 73,84 (individualismo). La dimensién masculinidad es de media 49,64 y
el valor medio de la aversion a la incertidumbre es 56,26, mientras que las dimensio-
nes orientacion a largo plazo e indulgencia toman valores préoximos a 59 (58,83 y
58,33, respectivamente).

Finalmente, en el panel F se muestran los estadisticos descriptivos de las variables
de control. De media, el logaritmo del activo total toma el valor 30,10, las empresas
tienen una ratio de endeudamiento media de 0,66 y los consejos de administracion
estan formados por 12 consejeros (tamano del consejo).

4.2 Analisis bivariante

En el cuadro 4 se analizan las diferencias de medias en las variables que recogen la
presencia de mujeres en los consejos de administracion y en las comisiones en fun-
cion del tipo de regulacion sobre diversidad de género en los consejos (panel A), de
la calidad de la gobernanza (panel B), de la presencia de mujeres en los 6rganos
de decision (panel C) y de las variables culturales (panel D).
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Influencia de la regulacion sobre diversidad de género y el entorno institucional CUADRO 4
en la presencia de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones:
andlisis bivariante
Panel A: Regulacion sobre diversidad de género
Cdédigo Cuota
St No U Mann- St No U Mann-
Variables N =4.644 N =2.964 Whitney N =2.096 N=5.512 Whitney
Mujeres consejeras 22,67 9,51 1.500%** 26,17 14,26 779,09%**
Mujeres en la comisién de auditoria 25,89 8,88 994,87*** 27,49 16,20 292,08***
Mujeres en la comision de nombramientos 16,28 7,03 347,29%** 19,56 10,08 218,26%**
Mujeres en la comisién de retribuciones 20,58 9,55 512,47%** 23,55 13,52 296,75%**
indice de diversidad de género en las 0,30 -0,47 1.000%** 0,57 -0,14 301,90%**
comisiones
Cuota soft Cuota hard
St No U Mann- St No U Mann-
Variables N=717 N =6.591 Whitney N=1.379 N =6.229 Whitney
Mujeres consejeras 19,51 17,34 8,16%** 29,63 14,87 910,47%%*
Mujeres en la comisién de auditoria 24,64 18,77 48,43%*%* 28,98 17,18 210,35%**
Mujeres en la comisién de nombramientos 14,85 12,48 12,04%** 22,01 10,63 209,31%**
Mujeres en la comisién de retribuciones 16,91 16,22 14,56*** 27,00 13,91 290,86%**
Indice de diversidad de género en las 0,24 -0,03 46,98*** 0,43 -0,10 222,42%**
comisiones
Regulacion
0 1 2 3
Variables N =2.677 N =2.835 N=717 N=1.379 U Mann-Whitney
Mujeres consejeras 791 20,26 19,51 29,63 4.200%**
Mujeres en la comisién de auditoria 7,95 23,88 24,64 28,98 1.400%**
Mujeres en la comisién de nombramientos 6,34 13,56 14,85 22,01 1.100%**
Mujeres en la comision de retribuciones 7,85 18,88 16,91 27,00 1.200%**
Indice de diversidad de género en las -0,52 0,21 0,24 0,43 5.400%**
comisiones
Panel B: Calidad de la gobernanza
Control de la corrupcién Estado de derecho
N>
N>media N <media U Mann- media N < media U Mann-
Variables N =4.395 N=3.213 Whitney N =5.308 N =2.300 Whitney
Mujeres consejeras 18,45 16,30 66,95%** 17,46 17,73 2,54
Mujeres en la comision de auditoria 20,61 17,58 39,01 %*** 19,98 17,83 42,32%%%
Mujeres en la comisién de nombramientos 10,74 15,36 146,49%** 11,10 16,37 59,14%%*
Mujeres en la comisién de retribuciones 15,52 17,33 43,99%** 15,58 17,92 13,21%**
Indice de diversidad de género en las 0,07 -0,08 37,20%%* 0,03 -0,07 38,73%**
comisiones
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Influencia de la regulacion sobre diversidad de género y el entorno institucional
en la presencia de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones:

analisis bivariante (continuacion)

Calidad regulatoria

CUADRO 4

Efectividad del gobierno

N>
N>media N < media U Mann- media N < media U Mann-
Variables N=5.130 N =2.478 Whitney N =3.827 N =3.781 Whitney
Mujeres consejeras 17,14 18,37 0,28 18,48 16,59 51,52%**
Mujeres en la comision de auditoria 19,87 18,20 37,33%** 20,43 18,20 27,34%*%*
Mujeres en la comisién de nombramientos 11,58 15,01 6,82%* 9,72 15,72 201,36%**
Mujeres en la comisién de retribuciones 15,56 17,78 3,97%* 15,07 17,51 35,27%**
Indice de diversidad de género en las 0,03 -0,05 34,89%** 0,05 -0,05 24,58%**
comisiones
Estabilidad politica Vozy rendicién de cuentas
N>
N>media N <media U Mann- media N < media U Mann-
Variables N =3.636 N =3.972 Whitney N=3.188 N =4.420 Whitney
Mujeres consejeras 17,06 17,99 20,47%** 18,76 16,66 26,14%**
Mujeres en la comisién de auditoria 17,70 20,80 40,87*** 19,50 19,20 0,211
Mujeres en la comision de nombramientos 747 17,42 714,87%** 8,07 16,04 464,70%**
Mujeres en la comisién de retribuciones 12,05 20,17 443,89%** 13,23 18,49 193,83%**
Indice de diversidad de género en las -0,07 0,07 40,66*** 0,01 -0,01 0,28
comisiones
Panel C: Mujeres en 6rganos de decision
Regulacion
N > media N < media U Mann-
Variables N=3.148 N =4.460 Whitney
Mujeres consejeras 18,83 16,63 4,52%*
Mujeres en la comisién de auditoria 19,82 18,98 1,38
Mujeres en la comisién de nombramientos 8,91 15,34 417,58
Mujeres en la comisién de retribuciones 14,08 17,84 149,05%**
Indice de diversidad de género en las 0,02 -0,02 1,35
comisiones
Panel D: Cultura
Distancia al poder Individualismo
N>
N>media N <media U Mann- media N < media U Mann-
Variables N =2.087 N=5.521 Whitney N=3.102 N =4.506 Whitney
Mujeres consejeras 18,53 17,17 1,17 16,04 18,58 6,82%*
Mujeres en la comisién de auditoria 18,47 19,65 26,94%%* 18,54 19,88 0,06
Mujeres en la comisién de nombramientos 16,96 11,08 61,27%** 15,50 10,77 242,15%**
Mujeres en la comisién de retribuciones 18,66 15,39 24,22%%* 19,88 13,81 248,94%**
Indice de diversidad de género en las -0,04 0,02 23,62%%* -0,04 0,03 0,73

comisiones
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Influencia de la regulacion sobre diversidad de género y el entorno institucional
en la presencia de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones:
analisis bivariante (continuacion)

CUADRO 4

Masculinidad Aversion a la incertidumbre

N>

N>media N<media U Mann- media

N < media

Variables N =4.359 N =3.249 Whitney N =4.080

N =3.528

U Mann-
Whitney

Mujeres consejeras 14,60 21,48 222,57%** 16,30
Mujeres en la comisién de auditoria 16,17 23,53 111,05%** 16,18
Mujeres en la comision de nombramientos 13,49 11,64 113,24%* 13,13
Mujeres en la comisién de retribuciones 15,39 17,48 4,57%* 13,22

Indice de diversidad de género en las -0,14 0,19 113,13%** -0,14

comisiones

18,97
22,94
12,21
19,83

0,16

87,814

238,94%%*
4,14%%

232,64%%*

222,07***

Orientacién a largo plazo

Indulgencia

N>

N>media N< media U Mann- media

N < media

Variables N =3.821 N =3.787 Whitney N=4.117

N =3.491

U Mann-
Whitney

Mujeres consejeras 15,98 19,12 88,70*** 16,71
Mujeres en la comisién de auditoria 14,95 23,71 337,77%%* 19,94
Mujeres en la comisién de nombramientos 13,62 11,78 0,31 11,96
Mujeres en la comision de retribuciones 13,52 19,05 232,64*** 17,25

Indice de diversidad de género en las -0,19 0,20 316,85%** 0,03
comisiones

18,53
18,59
13,58
15,15

-0,03

1,88
36,12%**

1,96
64,01%**

28,16***

Fuente: Célculos propios.
*p <0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01

Los resultados resumidos en el panel A indican que el porcentaje de mujeres en el
consejo y en las comisiones (mujeres consejeras, mujeres en la comisién de audi-
toria, mujeres en la comisiéon de nombramientos, mujeres en la comisi6én de retri-
buciones e indice de diversidad de género en las comisiones) es mayor cuando los
paises han introducido algin tipo de regulaciéon que promueve la diversidad de
género en el consejo (cddigo, cuota, cuota soft y cuota hard). Por ejemplo, cuando
hay un cédigo de gobierno corporativo con recomendaciones sobre diversidad de
género, las mujeres consejeras representan un 22,67 % del consejo versus el
9,51 % observado cuando no hay un c6digo con recomendaciones de género. Asi-
mismo, las cuotas de género en los consejos (con y sin sanciones por incumpli-
miento) se asocian con un mayor porcentaje de mujeres consejeras (26,17 % ver-
sus 14,26 %). Los resultados parecen apoyar la hipdtesis 1a. La variable regulaciéon
captura cuan vinculante es la normativa sobre diversidad de género. La presencia
de mujeres en los consejos y en las comisiones es generalmente mayor a medida

5 Cabe sefalar que los resultados relativos a las recomendaciones incluidas en los cédigos de gobierno
corporativo deben ser interpretados con precaucién dado que en el analisis bivariante la variable cédigo
refleja si el pais ha introducido recomendaciones en materia de diversidad de género en los cédigos de
gobierno corporativo, sin considerar la coexistencia de recomendaciones en los cédigos con legislacion
de cuotas de género.
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que el grado de vinculacién de la normativa aumenta. Cuando los paises no han
introducido iniciativas regulatorias sobre diversidad de género en los consejos
(regulacién = o), las mujeres consejeras representan un 7,91 % del consejo, mien-
tras que cuando los paises introducen tnicamente recomendaciones de género en
los cédigos de gobierno corporativo (regulacion = 1), la presencia de mujeres con-
sejeras se incrementa hasta un 20,26 %. Sin embargo, el porcentaje de mujeres
consejeras en los paises que han introducido una cuota soft (regulacion = 2) es
menor que cuando solo existen recomendaciones en los codigos (19,51 % versus
20,26 %), mientras que en los paises que han introducido cuotas de género con
sancion o cuotas hard en los consejos (regulacion = 3), el porcentaje de mujeres
consejeras alcanza el valor mas alto: 29,63 %. Este mismo patrén se observa en la
comisiéon de retribuciones: las mujeres en la comisién de retribuciones represen-
tan de media un 7,85 % cuando no hay regulacién en materia de diversidad de
género en los consejos, aumenta hasta un 18,88 % cuando se introducen recomen-
daciones sobre diversidad de género en los cddigos de gobierno corporativo y su
presencia se ve reducida hasta un 16,91 % en aquellas empresas que se ven afec-
tadas por cuotas soft, mientras que su presencia alcanza el 27 % de media en
aquellas empresas afectadas por cuotas hard. En otras comisiones (auditoria y
nombramientos) y cuando se analiza la presencia de mujeres de forma conjunta
en todas las comisiones (indice de diversidad de género en comisiones), los resul-
tados indican que, a medida que la normativa es mas vinculante, mayor es la
presencia de mujeres en las comisiones de auditoria y nombramientos y mas alto
es el indice de diversidad de género en las comisiones. Asi, los resultados no apo-
yan completamente la hipdtesis 1b en lo relativo a la presencia de mujeres conse-
jeras, dado que las cuotas soft son mas vinculantes que las recomendaciones en
los codigos, pero si respaldan esa misma hipoétesis en lo relativo a las comisiones

del consejo.

Cuando se considera la relacién entre la calidad de la gobernanza y la presencia de
mujeres en los consejos y en las comisiones del consejo, los resultados resumidos
en el panel B indican que cuanto mayor es el control de la corrupcion, la efectivi-
dad del gobierno y la voz y rendicion de cuentas, mayor es el porcentaje de mujeres
consejeras. Sin embargo, no parece haber relacion entre el porcentaje de mujeres
consejeras y el grado en el que los agentes confian y acatan las reglas de la socie-
dad (estado de derecho) ni con la capacidad del gobierno para llevar a cabo progra-
mas y regulaciones que promuevan el desarrollo del sector privado (calidad regu-
latoria). Adicionalmente, las percepciones sobre la probabilidad de inestabilidad
politica (valores bajos de estabilidad politica) estan asociadas con un mayor por-
centaje de mujeres consejeras. Con la excepcion de la estabilidad politica y la voz
y rendicion de cuentas, los paises con una alta calidad de la gobernanza tienen una
mayor presencia de mujeres en la comision de auditoria. Por el contrario, unos
valores bajos de calidad de la gobernanza se asocian con una mayor presencia de
mujeres en la comision de nombramientos y mujeres en la comision de retribuciones.
Cuando se observa de forma conjunta la presencia de mujeres en las comisiones
del consejo, el analisis revela que unos mayores niveles de control de la corrupcion,
estado de derecho, calidad regulatoria y efectividad del gobierno estan asociados
con valores mas altos en el indice de diversidad de género en las comisiones, mien-
tras que este indice esta negativamente asociado con la estabilidad politica y no
parece guardar relacion con la libertad de medios de comunicacién, prensa y aso-
ciacion (voz y rendicion de cuentas).
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Respecto a la relacion entre la presencia femenina en el gobierno corporativo y en la
politica, tal y como se muestra en el panel C, el porcentaje de mujeres consejeras y
de mujeres en la comision de auditoria y el indice de diversidad de género en las co-
misiones son mas altos en aquellos paises con una mayor representaciéon femenina
en los parlamentos nacionales, aunque las diferencias tan solo son estadisticamente
significativas en el caso de las mujeres consejeras. Por el contrario, un porcentaje
menor de mujeres parlamentarias se asocia con un mayor porcentaje de mujeres en
la comision de nombramientos, asi como con una mayor presencia de mujeres en la

comision de retribuciones.

En cuanto a la relacion entre el entorno cultural y la presencia de mujeres conse-
jeras (panel D), el analisis indica que las empresas en paises con menores niveles
de individualismo, masculinidad, aversion a la incertidumbre, orientacion a largo
plazo e indulgencia tienen un mayor porcentaje de mujeres consejeras. Los pai-
ses con altos niveles de distancia al poder, en los que los ciudadanos aceptan que
el poder se distribuya de manera desigual, las mujeres tienen una mayor presen-
cia en los consejos de administracion, aunque las diferencias no son estadistica-
mente significativas. Pese a que se observan diferencias en la relacion entre la
cultura y la presencia de mujeres en las comisiones de auditoria, nombramien-
tos y retribuciones, cuando se considera el indice de diversidad de género en las
comisiones los resultados indican que este indice es mayor en aquellos paises
con menor puntuacién en las dimisiones culturales distancia al poder, masculi-
nidad, aversion a la incertidumbre y orientacion a largo plazo, y mayor puntua-
cién en la dimension cultural indulgencia. En resumen, la presencia de mujeres
en los consejos y en las comisiones es mayor en aquellas culturas caracterizadas
por altos niveles de feminidad, tolerancia a la incertidumbre y orientacién a
corto plazo. El porcentaje de mujeres consejeras es mas elevado en sociedades
colectivistas y restrictivas, mientras que la diversidad de género en las comisio-
nes es mayor en sociedades indulgentes y con poca distancia al poder. Finalmen-
te, no hay diferencias significativas en la relacién entre las mujeres consejeras y
la distancia al poder ni entre el indice de diversidad de género en las comisiones
y el individualismo.

4.3 Influencia de la regulacion sobre diversidad de género en la presencia
de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones

Primero se analiza la efectividad de la regulacién sobre diversidad de género en
los consejos (i. e. recomendaciones de diversidad de género en los cédigos de go-
bierno corporativo, cuotas de género independientemente de que lleven asocia-
das sanciones o no, cuotas soft y cuotas hard) incrementando la presencia de
mujeres en los consejos y en las comisiones. En el cuadro 5 se presentan los resul-
tados del analisis para las diferentes variables dependientes: mujeres consejeras
(modelos 1A, 2A y 3A) e indice de diversidad de género en las comisiones (mode-
los 1B, 2B y 3B).
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Influencia de la regulacion sobre diversidad de género en la presencia de mujeres CUADRO 5
en los consejos de administracion y las comisiones

Modelo 1A Modelo 1B Modelo 2A Modelo 2B Modelo 3A Modelo 3B
indice de indice de indice de
Mujeres diversidad de género Mujeres diversidad de género Mujeres diversidad de género
Variables consejeras en las comisiones  consejeras en las comisiones  consejeras en las comisiones
Cédigo 0,837%** 0,053** 0,815%** 0,054***
(3,33) (2,51) (3,25) (2,68)
Cuota 1,778%%* 0,042*%
(4,94) (1,87)
Cuota soft 0,131 0,045
(0,21) (1,15)
Cuota hard 2,138%** 0,038
(5,48) (1,56)
Regulacién 1,060%** 0,023**
(7,26) (2,25)
Activo 0,204 0,003 0,195 0,003 0,195 0,001
(0,92) (0,16) (0,87) (0,22) (0,86) (0,01)
Endeudamiento 0,351 0,028 0,361 -0,001 0,321 0,020
(0,41) (0,57) (0,42) (-0,02) (0,37) 0,41)
Tamano del consejo 0,042 0,005 0,063 0,008 0,070 0,006
(0,61) (0,80) (0,90) (1,50) (1,01) (1,03)
Pais Si Si Si Si Si Si
Sector Si Si Si Si Si Si
Ano Si Si Si Si Si Si
Wald 31.713%** 17.325%** 90.728%** 19.572%** 89.155%** 17.955%**
I8 1,20 1,24 1,17 1,26 1,15 1,26
Hansen 298,74 253,54 300.60 314,23 296,69 286,04
N observaciones 7.016 6.930 7.016 6.930 7.016 6.930
N empresas 586 586 586 586 586 586

Fuente: Calculos propios. Los modelos se han estimado utilizando el método generalizado de los momentos (GMM). Se muestran los coeficientes

no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que

se distribuye asintéticamente segtin X* bajo la hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. M* es el test de correlacion serial

de segundo orden en los residuos en primeras diferencias, que se distribuye asintéticamente segun N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion

serial. Hansen es el test de restricciones de sobreidentificacion, que se distribuye asintéticamente segtin X* bajo la hipotesis nula de no correlacion

entre los instrumentos y el término de error. Los modelos se han estimado con una constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo,

no se muestran en el cuadro. * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01
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Los resultados muestran que la regulacion que promueve una mayor presencia de
mujeres en los consejos de administracion (bien un cédigo o una cuota) incrementa la
diversidad de género en los consejos (modelo 1A) y en las comisiones (modelo 1B). Los
resultados evidencian que el efecto de los codigos incrementando la presencia de mu-
jeres consejeras es mas leve que el efecto de las cuotas, mientras que los codigos tienen
un mayor efecto que las cuotas incrementando el indice de diversidad de género en las
comisiones. Cuando se tienen en cuenta las diferentes tipologias de cuotas de género
(i. e. soft versus hard), los resultados indican que las cuotas con sanciones en caso de
incumplimiento (cuota hard) tienen un efecto significativo incrementando el porcen-
taje de mujeres consejeras (modelo 2A) pero no el indice de diversidad de género en las
comisiones del consejo (modelo 2B). Por el contrario, las cuotas sin sancion (cuota soft)
no tienen un efecto significativo incrementando la presencia de mujeres en los conse-
jos de administraciéon ni en sus comisiones (modelos 2A y 2B). Finalmente, en térmi-
nos generales, los resultados indican que cuanto mas vinculante es la regulacion de
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diversidad de género, mayor es la presencia de mujeres en los consejos (modelo 3A) y
en las comisiones (modelo 3B). En general, los resultados alcanzados parecen apoyar
las hipétesis 1a y 1b, sobre todo en lo relativo al efecto de los codigos y las cuotas con
sancion en los consejos de administracion.

4.4 El papel del entorno institucional en la relacién entre la regulacion
sobre diversidad de género y la presencia de mujeres en los consejos
de administracién y las comisiones

En el cuadro 6 se muestran los resultados obtenidos en el analisis del efecto modera-
dor del entorno institucional formal (panel A) e informal (paneles B y C) en la rela-
cion entre regulacion de diversidad de género y la presencia de mujeres en los con-
sejos y comisiones.

Influencia de la regulacién sobre diversidad de género y del entorno institucional en la presencia CUADRO 6
de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones

Panel A: Calidad de la gobernanza y mujeres en 6rganos de decision

Modelo 1A Modelo 1B Modelo 2A Modelo 2B
Mujeres indice de diversidad de Mujeres indice de diversidad de
Variables consejeras género en las comisiones consejeras género en las comisiones
Regulacién 0,929%** 0,035%%* 2,367**%* 0,073%**
(5,74) (2,97) (5,44) (3,49)
indice de calidad de la gobernanza -0,187 -0,022
(-0,44) (-0,61)
Regulacién x Indice de calidad -0,187%* 0,013***
de la gobernanza (-2,12) (2,75)
Mujeres parlamentarias 0,124%** 0,001
(4,21) (0,32)
Regulacién x Mujeres parlamentarias -0,048*** -0,005%**
(-3,30) (-3,10)
Activo 0,180 0,006 0,188 0,006
(0,86) (0,39) (0,90) (0,42)
Endeudamiento 0,365 -0,001 0,383 0,002
(0,44) (-0,02) (0,46) (0,04)
Tamano del consejo 0,082 0,007 0,064 0,007
(1,28) (1,34) (1,02) (1,20)
Pais Si Si Si Si
Sector Si Si Si Si
Afo Si Si Si Si
Wald 98.381%** 19.381*** 35.306%** 15.846***
M 1,15 1,26 1,15 1,33
Hansen 326,43 316,69 321,23 312,91
N observaciones 7.016 6.666 7.016 6.930
N empresas 586 550 586 586

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando el método generalizado de los momentos (GMM). Se muestran los coeficientes
no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que
se distribuye asintoticamente seguin X* bajo la hipdtesis nula de no significatividad de las variables explicativas. M? es el test de correlacion serial
de segundo orden en los residuos en primeras diferencias, que se distribuye asintéticamente segtin N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion
serial. Hansen es el test de restricciones de sobreidentificacion, que se distribuye asintéticamente segtin X bajo la hipotesis nula de no correlacion
entre los instrumentos y el término de error. Los modelos se han estimado con una constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo,
no se muestran en el cuadro. * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01
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Los resultados muestran que el indice de calidad de la gobernanza modera negati-
vamente la influencia positiva de la normativa de género en la presencia de muje-
res consejeras (panel A, modelo 1A). Los paises con una mayor calidad de gobierno
no parecen tener una mayor presencia de mujeres consejeras, pero a medida que
la calidad de la gobernanza aumenta, la efectividad de la regulacion de diversidad
de género es menor. Sin embargo, cuando se considera como variable dependiente
el indice de diversidad de género en las comisiones, los resultados revelan el efec-
to contrario (panel A, modelo 1B): a medida que la calidad de la gobernanza au-
menta, el efecto de la regulacion en el incremento de la diversidad de género en las
comisiones se ve potenciado. Los resultados apoyan un efecto moderador de la
calidad de gobierno, pero ponen de manifiesto que no tiene el mismo signo cuan-
do se analiza la presencia de mujeres en los consejos (negativo) y en las comisio-
nes (positivo), por lo que no respalda completamente la hipdtesis 2.

Con respecto a la influencia de la presencia de mujeres en los parlamentos naciona-
les en la relacion entre la regulacion y la presencia de mujeres en los consejos de
administracion y las comisiones (panel A, modelos 2A y 2B), los resultados apoyan
un efecto moderador de la variable mujeres parlamentarias, pero este efecto es nega-
tivo, al contrario de lo que establece la hipdtesis 3. Es decir, el efecto positivo de la
reqgulacion de diversidad de género en el incremento de la presencia de mujeres en
los consejos (modelo 2A) y en las comisiones (modelo 2B) es menor a medida que el
porcentaje de mujeres en los parlamentos aumenta.

Con relacion al efecto moderador de la cultura, los paneles B y C muestran la rica
evidencia empirica encontrada. En primer lugar, y contradiciendo la hipétesis 4, los
resultados revelan que el impacto de la regulacion sobre diversidad de género es mas
potente en el incremento de la presencia de mujeres en los consejos y en las comi-
siones en aquellos paises caracterizados por altos valores en las dimensiones distan-
cia al poder (panel B, modelos 3A y 3B) y aversion a la incertidumbre (panel C,
modelos 6A y 6B), y valores bajos de orientacion a largo plazo (panel C, modelos 7A
y 7B). Adicionalmente, los resultados muestran que algunas dimensiones culturales
(i. e. individualismo, masculinidad e indulgencia) no influyen de la misma forma en
la relacion entre la requlacion y la presencia de mujeres en el consejo y en las comi-
siones. De hecho, unos niveles altos de individualismo potencian el efecto positivo
de la requlacion incrementando el porcentaje de mujeres consejeras (panel B, mode-
lo 4A) pero no influyen en la relacion entre la requlacion y el indice de diversidad de
género en las comisiones (panel B, modelo 4B). Por el contrario, la masculinidad
(panel B, modelo 5A) y la indulgencia (panel C, modelo 8A) no influyen en la efecti-
vidad de la regulacion incrementando el porcentaje de mujeres consejeras (aunque
los modelos revelan un efecto negativo directo de la masculinidad y la indulgencia
en la presencia de mujeres consejeras), pero si moderan la relaciéon entre la regula-
ciony el indice de diversidad de género en las comisiones. Asi, en aquellos paises con
bajos niveles de masculinidad (panel B, modelo 5B) y altos niveles de indulgencia
(panel C, modelo 8B), el efecto positivo de la regulacion en el incremento de la pre-
sencia de mujeres en las comisiones de auditoria, nombramientos y retribuciones se
ve fortalecido. En resumen, mientras que la hipétesis 4 establece para las dimensio-
nes culturales distancia al poder, individualismo, masculinidad y aversion a la incer-
tidumbre un papel moderador negativo y uno positivo para las dimisiones orienta-
cion a largo plazo e indulgencia, los resultados tan solo apoyan la hipdtesis 4 para las
dimensiones masculinidad e indulgenciay la presencia de mujeres en las comisiones.
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Por el contrario, los efectos moderadores encontrados para el resto de las dimen-
siones culturales presentan el signo contrario al establecido en la hipétesis de in-

vestigacion.

Influencia de la regulacion sobre diversidad de género y del entorno institucional en la presencia CUADRO 6
de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones (continuacién)
Panel B: Cultura |
Modelo 3A Modelo 3B Modelo 4A Modelo 4B Modelo 5A Modelo 6B
indice de indice de indice de
diversidad de diversidad de diversidad de
Mujeres género en las Mujeres género en las Mujeres género en las
Variables consejeras comisiones consejeras comisiones consejeras comisiones
Regulacién -0,161 -0,054** -0,701 0,027 1,558%** 0,112%**
(-0,46) (-2,06) (-1,17) (0,62) (4,01) (4,41)
Distancia al poder -0,118 -0,005
(-1,38) (-0,85)
Regulacién x Distancia al poder 0,024*** 0,0071***
(3,88) (3,22)
Individualismo -0,038 -0,003
(-0,68) (-0,65)
Regulacién x Individualismo 0,024%** -0,001
(2,88) (-0,09)
Masculinidad -0,144 -0,004
(-0,02) (-0,79)
Regulacién x Masculinidad -0,010 -0,002%**
(-1,58) (-3,78)
Activo 0,183 0,004 0,089 -0,001 0,081 0,001
(0,87) (0,25) (0,56) (-0,04) (0,47) (0,03)
Endeudamiento 0,348 -0,001 0,106 -0,001 -0,004 0,017
(0,42) (-0,02) (0,14) (-0,21) (-0,001) (0,36)
Tamano del consejo 0,068 0,007 0,079 0,011** 0,107* 0,005
(1,07) (1,25) (1,25) (2,13) (1,70) (0,97)
Pais Si Si Si Si Si Si
Sector Si Si Si Si Si Si
Ano Si Si Si Si Si Si
Wald 102.770%** 19.822%** 118.086*** 19.260%** 104.940%** 18.693***
m? 1,17 1,27 1,18 1,28 1,17 1,24
Hansen 327,50 316,29 465,80 345,30 443,55 287,77
N observaciones 7.016 6.930 7.016 6.930 7.016 6.930
N empresas 586 586 586 586 586 586

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando el método generalizado de los momentos (GMM). Se muestran los coeficientes

no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que

se distribuye asintoticamente seguin X* bajo la hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. M? es el test de correlacion serial

de segundo orden en los residuos en primeras diferencias, que se distribuye asintéticamente segtin N(0,1) bajo la hipdtesis nula de no correlacion

serial. Hansen es el test de restricciones de sobreidentificacion, que se distribuye asintéticamente segtin X bajo la hipotesis nula de no correlacion

entre los instrumentos y el término de error. Los modelos se han estimado con una constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo,

no se muestran en el cuadro. * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01
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Influencia de la regulacion sobre diversidad de género y del entorno institucional en la presencia CUADRO 6
de mujeres en los consejos de administracion y las comisiones (continuacién)
Panel C: Culturall
Modelo 7A Modelo 7B Modelo 8A Modelo 8B Modelo 9A Modelo 9B
indice de indice de indice de
diversidad de diversidad de diversidad de
Mujeres género en las Mujeres género en las Mujeres género en las
Variables consejeras comisiones consejeras comisiones consejeras comisiones
Regulacion 0,090 -0,040 2,259%** 0,097*%** 0,889%** -0,067**
(0,19) (-1,10) (4,17) (2,63) (2,62) (-2,43)
Aversion a la incertidumbre -0,080 -0,004
(-1,35) (-0,92)
Regulacién x Aversién a la 0,013** 0,001*
incertidumbre (2,15) (1,81)
Orientacion a largo plazo -0,061 -0,002
(-0,85) (-0,39)
Regulacién x Orientacién a -0,017%* -0,001*
largo plazo (-2,26) (-217)
Indulgencia -0,282 -0,001
(-0,01) (-0,27)
Regulacién x Indulgencia 0,003 0,002%**
(0,42) (3,32)
Activo 0,187 0,004 0,191 -0,001 0,129 -0,001
(0,82) (0,26) (0,86) (-0,03) (0,75) (-0,01)
Endeudamiento 0,318 0,001 0,286 0,018 0,016 -0,009
(0,37) (0,01) (0,33) (0,37) (0,02) (-0,23)
Tamano del consejo 0,081 0,008 0,063 0,006 0,104* 0,009*
(1,16) (1,51) (0,92) (1,13) (1,64) (1,75)
Pais Si Si Si Si Si Si
Sector Si Si Si Si Si Si
ARo Si Si Si Si Si Si
Wald 89.253*** 18.992%** 91.463%** 17.882*** 103.092%** 19.962***
M? 114 1,27 1,15 1,27 1,17 1,27
Hansen 297,95 316,99 295,44 288,34 400,11 386,49
N observaciones 7.016 6.930 7.016 6.930 7.016 6.930
N empresas 586 586 586 586 586 586

Fuente: Célculos propios. Los modelos se han estimado utilizando el método generalizado de los momentos (GMM). Se muestran los coeficientes

no estandarizados con valores z entre paréntesis. Wald es el test de significatividad conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, que

se distribuye asintéticamente segtin X bajo la hipétesis nula de no significatividad de las variables explicativas. M? es el test de correlacion serial

de segundo orden en los residuos en primeras diferencias, que se distribuye asintéticamente segun N(0,1) bajo la hipétesis nula de no correlacién

serial. Hansen es el test de restricciones de sobreidentificacion, que se distribuye asintéticamente segtin X* bajo la hipotesis nula de no correlacion

entre los instrumentos y el término de error. Los modelos se han estimado con una constante y un retardo de la variable dependiente; sin embargo,

no se muestran en el cuadro. * p < 0,10; **p < 0,05; *** p < 0,01
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5 Conclusiones, limitaciones y futuras lineas
de investigacion

El estudio analiza el impacto de los cddigos de gobierno corporativo y las cuotas que
promueven la diversidad de género en los consejos de administracion en la presencia
de mujeres en los consejos y en las comisiones en Europa. Los resultados revelan que
la presencia femenina en los consejos es mayor en aquellos paises que han incluido
recomendaciones de género en los cddigos de gobierno corporativo y han introducido
legislacion de cuotas. Sin embargo, cuando se diferencia entre cuotas soft o sin sancion
y cuotas hard o con sancion, los resultados muestran que las cuotas soft no tienen un
efecto significativo en el incremento de la presencia de mujeres en los consejos. Estos
resultados difieren con respecto a la evidencia empirica previa. Asi, Sojo et al. (2016)
muestran que las cuotas de género, con y sin sancion, incrementan de forma significa-
tiva la presencia femenina en los consejos, mientras que las recomendaciones de géne-
ro en los c6digos no tienen un efecto significativo en el incremento de la diversidad de
género en estos. Los resultados también revelan que la influencia de las recomendacio-
nes en los codigos de gobierno corporativo es mayor que el efecto de las cuotas a la
hora de incrementar la presencia de mujeres en las comisiones del consejo. Ademas, el
entorno institucional formal e informal modera la relacién entre la regulaciéon sobre
diversidad de género y la representacion femenina en los consejos y las comisiones. La
efectividad de la regulacion de género es menor en paises con una alta calidad de la go-
bernanza y una elevada presencia de mujeres en politica. Por el contrario, la efectivi-
dad de la regulacion se ve potenciada en aquellos paises con ciertas caracteristicas cul-
turales como son unos niveles elevados de distancia al poder, individualismo, aversién
a la incertidumbre y orientacién a corto plazo. Mientras que el analisis de la teoria
institucional y los factores institucionales considerados llevan a establecer, desde el
punto de vista tedrico, que una calidad de la gobernanza, presencia de mujeres en los
6rganos de decision, indulgencia y orientacion a largo plazo mayores y una distancia
al poder, individualismo, masculinidad y aversién a la incertidumbre menores poten-
ciarfan el efecto de las normativas de diversidad de género, los resultados evidencian,
en términos generales, el efecto contrario. Es decir, el efecto de las normativas de diver-
sidad de género mas vinculantes se ve incrementado en aquellos paises con institucio-
nes formales mas débiles, con escasa presencia de mujeres en los érganos de decision
y con instituciones informales caracterizadas por una mayor tolerancia a la desigual-
dad, una menor preocupacién por los intereses colectivos, gran preocupacioén por la
incertidumbre y respeto por las tradiciones. Los analisis indican ademas diferencias en
el papel que juega el entorno institucional moderando la relacién entre la normativa
sobre diversidad de género y la presencia de mujeres como miembros del consejo de
administracion o como miembros de las comisiones del consejo. En general, el estudio
proporciona una rica evidencia empirica acerca de la importancia del entorno institu-
cional formal e informal en la efectividad de la regulacion sobre diversidad de género.

Este trabajo presenta una serie de limitaciones que podrian abordarse en futuras
investigaciones; entre ellas: solo se consideran empresas europeas y, por tanto, los
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resultados no pueden generalizarse a otros entornos institucionales, y hay factores
institucionales que no han sido considerados, por ejemplo, aquellos relacionados
con el estado del bienestar, las caracteristicas del mercado laboral o de los sistemas
educativos. Ademas de estos posibles temas de investigacion asociados a las limita-
ciones indicadas, existen también otras futuras lineas de investigacion prometedo-
ras. Investigaciones futuras podrian considerar el potencial efecto de la estructura
de la propiedad de las empresas diferenciando, por ejemplo, entre empresas familia-
res y no familiares. Seria también interesante considerar el impacto de la regulacion
de género y el papel moderador del entorno institucional en otras variables de inte-
rés, por ejemplo, en la tipologia de las mujeres consejeras (i. e. porcentaje de mujeres
consejeras ejecutivas y no ejecutivas) o en los perfiles educativos y profesionales de
las mujeres consejeras.
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Anexo |

Definicion de las variables de estudio CUADRO 7

Variables Descripcion

Variables dependientes

Mujeres consejeras Porcentaje de mujeres en el consejo de administracion.
Mujeres en la comision de auditoria Porcentaje de mujeres en la comision de auditoria.

Mujeres en la comision de nombramientos ~ Porcentaje de mujeres en la comision de nombramientos.

Mujeres en la comisién de retribuciones Porcentaje de mujeres en la comision de retribuciones.
indice de diversidad de género en las indice construido a través de un anélisis de componentes
comisiones principales (ACP) que recoge el porcentaje de mujeres en la

comision de auditoria, nombramientos y retribuciones.

Regulacion de diversidad de género

Cdédigo Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa
se ve afectada por una recomendacién de género incluida en
un cédigo de gobierno corporativo y 0 en caso contrario.

Cuota Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa
se ve afectada por una cuota de género (soft o hard) y 0 en
caso contrario.

Cuota soft Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa
se ve afectada por una cuota soft y 0 en caso contrario.

Cuota hard Variable dicotémica que toma el valor 1 cuando la empresa
se ve afectada por una cuota hard y 0 en caso contrario.

Regulacién Variable categoérica que toma el valor 0 cuando la empresa
no se ve afectada por ningun tipo de regulacién de género, 1
cuando se ve afectada exclusivamente por una
recomendacién de género incluida en un cédigo de
gobierno corporativo, 2 por una cuota soft y 3 por una cuota
hard.

Calidad de la gobernanza

Control de la corrupcion Captura en qué medida se controla el ejercicio del poder
publico para beneficio privado. Rango: -2,5a 2,5.

Estado de derecho Captura hasta qué punto los agentes confian y acatan las
reglas de la sociedad. Rango: -2,5 a 2,5.

Calidad regulatoria Captura la capacidad del gobierno para llevar a cabo
programas y regulaciones que promuevan el desarrollo del
sector privado. Rango:-2,5a 2,5.

Efectividad del gobierno Captura la calidad de los servicios publicos, de los empleados
estatales, de la formulacién de politicas y de la aplicaciéon de
estas politicas, asi como la credibilidad del compromiso del
Gobierno nacional con dichas politicas. Rango: -2,5 a 2,5.

Estabilidad politica Captura la probabilidad de estabilidad politica. Rango: -2,5
a2,5.
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Definicion de las variables de estudio (continuacion)

Variables

CUADRO 7

Descripcion

Calidad de la gobernanza (cont.)

Vozy rendicion de cuentas

indice de calidad de la gobernanza

Captura en qué medida los ciudadanos tienen libertad para
escoger a sus representantes publicos y gobierno y ejercer la
libertad de expresion y asociacion. Rango: -2,5a 2,5.

indice construido a través de un analisis de componentes
principales (ACP) que recoge: control de la corrupcién,
estado de derecho, calidad regulatoria, efectividad del
gobierno, estabilidad politica, y voz y rendicién de cuentas.

Mujeres en 6rganos de decision

Mujeres parlamentarias (%)

Porcentaje de mujeres en los parlamentos nacionales
(cdmara alta y baja).

Cultura

Distancia al poder

Individualismo

Masculinidad

Aversion a la incertidumbre

Orientacion a largo plazo

Indulgencia

Dimension de Hofstede que captura el grado en el que los
miembros menos poderosos de una sociedad esperan y
aceptan (valores altos) o rechazan (valores bajos) que el
poder se distribuya de manera desigual. Rango: 0 a 100.

Dimension de Hofstede que captura el grado en el que los
miembros de una sociedad se identifican como individuos
(valores altos) o como miembros de un grupo o colectivo
(valores bajos). Rango: 0 a 100.

Dimension de Hofstede que captura las preferencias por
valores tales como el heroismo, la asertividad, el éxito y las
recompensas materiales (valores altos) o por valores como la
cooperacion, la modestia, el cuidado de los débiles y la
calidad de vida (valores bajos). Rango: 0 a 100.

Dimension de Hofstede que captura el grado en el que los
miembros de una sociedad se sienten incémodos (valores
altos) o tolerantes (valores bajos) con la incertidumbre y la
ambigliedad. Rango: 0 a 100.

Dimension de Hofstede que captura en qué medida la
sociedad esta orientada hacia recompensas futuras, esta mas
abierta al cambio y dispuesta a hacer sacrificios en el
presente en aras de beneficios en el futuro (valores altos) o
tiene un alto respeto por las tradiciones y disposicion a
mantenerlas (valores bajos). Rango: 0 a 100.

Dimension de Hofstede que captura en qué medida la
sociedad se deja llevar por sus deseos e impulsos (valores
altos) o se rige por roles de género prescritos y normas
sexuales estrictas y presenta una mayor preocupacion por
mantener el orden (valores bajos). Rango: 0 a 100.

Variables de control

Activo

Endeudamiento

Tamano del consejo

Logaritmo del valor en libros del activo total (miles de euros).

Ratio de endeudamiento definido como: valor en libros de la

deuda total / valor en libros del activo total.

Ndmero total de consejeros.

Comisién Nacional del Mercado de Valores









	Regulación de género en los consejos de administración: El papel moderador del entorno institucional
	Índice
	1 Introducción
	2 Marco teórico e hipótesis de investigación
	3 Base de datos, variables y metodología
	4 Resultados
	5 Conclusiones, limitaciones y futuras líneas de investigación
	Referencias
	Anexo I




