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Resumen

Este trabajo analiza el impacto de la diversidad de género en los consejos de administracion
de las empresas del IBEX 35, con especial énfasis en las practicas de sostenibilidad y
gobierno corporativo. A través del estudio comparativo entre Iberdrola y Naturgy, dos
empresas con niveles significativamente distintos de representacion femenina, se investiga si
la presencia de mujeres en los drganos directivos influye en aspectos como la transparencia,
el desempefio financiero y la aplicacion de criterios ESG. La investigacion parte de un marco
normativo europeo en evolucion, especialmente la Directiva (UE) 2022/2381, y plantea tres
hipétesis que relacionan la equidad de género con una mejor gobernanza, sostenibilidad y
rendimiento empresarial. El andlisis, que combina metodologias cualitativas y cuantitativas,
se desarrolla con datos del periodo 2020-2024. Los resultados pretenden clarificar si la
diversidad en la alta direccion es una herramienta transformadora o simplemente una

obligacion normativa sin efectos reales.

Palabras clave: Diversidad de género, ESG, gobierno corporativo, sostenibilidad.

Abstract

This thesis explores the impact of gender diversity in the boards of directors of IBEX 35
companies, focusing on corporate governance and ESG practices. Through a comparative
case study of Iberdrola and Naturgy—two firms with significantly different levels of female
representation—this research investigates whether women’s presence in top management
influences transparency, financial performance, and sustainability strategies. Grounded in the
evolving European regulatory framework, particularly Directive (EU) 2022/2381, the study
tests three hypotheses linking gender equity to improved governance, sustainability, and
corporate performance. Using both qualitative and quantitative methods, the analysis covers
the period from 2020 to 2024. The findings aim to determine whether gender diversity is a

transformative governance tool or merely a regulatory requirement with limited impact.

Key words: Gender diversity, ESG, corporate governance, sustainability.
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1. Introduccion

1.1 Justificacion del tema

“La diversidad y la inclusién no son solo valores éticos, sino una oportunidad estratégica para
transformar las organizaciones, humanizarlas y mejorar su competitividad” (Talengo, 2024).
Estas palabras, expresadas por Marta Garcia-Valenzuela en el ultimo congreso de AECOC
Empleo y Talento, reflejan una realidad cada vez mas evidente en el mundo empresarial: la
equidad de género ha pasado de ser un objetivo social a convertirse en un pilar clave del
gobierno corporativo. Las empresas ya no solo la incluyen por una cuestion ética, sino porque
las regulaciones y la presion de los inversores han puesto el foco en su impacto real: ;es
simplemente una medida de cumplimiento o una herramienta efectiva para mejorar la
sostenibilidad y la rentabilidad empresarial? La regulacién en la Unidon Europea, con
normativas como la Directiva (UE) 2022/2381, ha establecido cuotas minimas de
representacion femenina en los consejos de administracion, pero aun persisten dudas sobre si

estas medidas generan cambios significativos en la gobernanza y desempefio de las empresas.

Este trabajo busca responder a esta cuestion, analizando si la diversidad de género en los
consejos de administracion del IBEX 35 influye en la transparencia, la sostenibilidad y el
desempefio financiero de las compaiiias. A través de un analisis comparativo entre Iberdrola y
Naturgy, dos empresas con niveles de representacion femenina muy distintos en su consejo de
administracion, se evaluara si la presencia de mujeres en la alta direccion tiene un impacto

tangible en las practicas ESG o si, por el contrario, su efecto es limitado.
1.2 Objetivos

El presente trabajo de fin de grado tiene como objetivo analizar el impacto de la regulacion
sobre diversidad de género en los consejos de administracion de las empresas del IBEX 35 en
sus practicas de gobierno corporativo y sostenibilidad ESG. Para ello, se busca determinar si
la presencia de mujeres en los organos de decision influye en aspectos clave como la
transparencia, la gestion del riesgo, la sostenibilidad y el desempefio econdémico de las
compafiias, o si, por el contrario, su efecto es marginal y responde Unicamente a un
cumplimiento normativo. Para ello, se busca responder a la siguiente pregunta de

investigacion:
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(Existen diferencias en la aplicacioén de criterios ESG y précticas de gobierno corporativo

entre empresas con distinta representacion femenina en sus consejos de administracion?

Para abordar esta pregunta de investigacion, nos planteamos los siguientes objetivos, que nos
ayudaran a entender mejor el cumplimiento de la normativa sobre diversidad de género y su
impacto en las practicas de gobierno corporativo y sostenibilidad ESG en las empresas del

IBEX 35.

O1: Evaluar el grado de cumplimiento de la Directiva (UE) 2022/2381 y otras normativas
nacionales e internacionales en materia de diversidad de género en los consejos de

administracion de las empresas del IBEX 35.

02: Analizar el impacto de la diversidad de género en las practicas de gobierno corporativo,

centrandose en transparencia, independencia del consejo y calidad de la toma de decisiones.

03: Examinar la relacion entre diversidad de género y sostenibilidad ESG, determinando si
las empresas con mayor representacion femenina implementan estrategias mas alineadas con

los principios de sostenibilidad y responsabilidad social corporativa.

0O4: Comparar el caso de Iberdrola y Naturgy, dos empresas del sector energético con niveles
de representacion femenina significativamente distintos en sus consejos de administracion,
para evaluar si estas diferencias tienen un impacto tangible en su desempefio ESG y en su

gobernanza.
1.3 Hipotesis
A partir de los objetivos planteados, este estudio se basa en las siguientes hipotesis:

H1: Una mayor diversidad de género en los consejos de administracion mejora la calidad de

la toma de decisiones y la transparencia de la gobernanza corporativa.

Diversos estudios sugieren que una mayor representacion femenina en los oOrganos de
gobierno introduce perspectivas diversas, lo que puede fortalecer la independencia del

consejo y reducir conflictos de interés (Adams & Ferreira, 2009).

H2: Un mayor porcentaje de mujeres en el consejo de administracion estd asociado con

mejores practicas ESG.
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Las empresas con alta diversidad de género en el liderazgo suelen adoptar medidas mas
estrictas en gobernanza ambiental y social, ya que la presencia femenina ha sido vinculada a

una mayor sensibilidad hacia estos temas (Post et al., 2011).

H3: La diversidad de género en los consejos de administracion influye en el desemperio

financiero y reputacional de las empresas.

Algunos estudios han mostrado una relacion positiva entre la inclusion de mujeres en el

gobierno corporativo y un mejor rendimiento financiero (Noland et al., 2016).
1.4 Breve descripcion de la metodologia

Este estudio adopta un enfoque comparativo basado en datos empiricos, combinando métodos
cualitativos y cuantitativos para evaluar el impacto de la diversidad de género en las practicas
de gobierno corporativo y sostenibilidad ESG en empresas del IBEX 35. A través del analisis
de contenido y la comparacion de indicadores financieros y ESG, se busca determinar si la
presencia femenina en los consejos de administracion influye en la implementacion de

estrategias sostenibles y en la calidad de la gobernanza corporativa.

Para ello, se analizaran los casos de Iberdrola y Naturgy, dos empresas del sector energético
con niveles de representacion femenina significativamente distintos en sus consejos. Segun
los informes de la Comision Nacional del Mercado de Valores, Iberdrola cuenta con un
42,86% de mujeres en su consejo de administracién, mientras que Naturgy presenta una
participacion inferior al 30%. La comparacion entre ambas permitird evaluar si estas

diferencias tienen un impacto tangible en sus estrategias ESG y en la gestion empresarial.

El estudio abarcara el periodo 2020-2024, tomando como fuentes de informacién informes de
sostenibilidad y gobierno corporativo, estados financieros anuales y bases de datos
especializadas en ESG y gobernanza. El método de anélisis incluira el examen de contenido
de los informes, identificando menciones y compromisos en materia de diversidad y
sostenibilidad, la comparacion de indicadores financieros y ESG, y la evaluacion de
correlaciones entre la representacion femenina en los consejos de administracion y el
desempefio en sostenibilidad y gobernanza. Este enfoque permitira identificar si la regulacion
sobre diversidad de género ha generado un impacto real en las empresas del IBEX 35 y hasta

qué punto esta variable influye en la toma de decisiones y en la transparencia corporativa.
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1.5 Partes principales del TFG

Tras haber presentado el trabajo en el apartado anterior, los siguientes desarrollan en
profundidad los puntos principales de la investigacion, abordando de manera estructurada la
relacion entre los criterios ESG y la diversidad de género en los consejos de administracion.
Para ello, partiremos de un marco tedrico bien fundamentado, revisaremos la regulacion
vigente, examinaremos casos concretos y, finalmente, discutiremos los resultados obtenidos,

buscando comprender mejor el impacto de estos factores en la gestion empresarial.

El trabajo comienza con el punto dos, el marco tedrico, donde se establecen los fundamentos
conceptuales que sustentan la investigacion. Se introduce el concepto de los criterios ESG,
explicando su origen y evolucidén hasta convertirse en un estdndar global para evaluar la
sostenibilidad empresarial. Asimismo, se analiza su impacto en las empresas y la manera en
que han sido integrados en las estrategias corporativas, en gran medida debido al impulso
regulador. En este contexto, se examina también el papel del gobierno corporativo como un
elemento clave en la transparencia y la toma de decisiones estratégicas, resaltando su

vinculacién con la sostenibilidad y la equidad en los 6rganos de direccion.

Continuando en el segundo punto, el estudio profundiza en la regulacion de la diversidad de
género en los consejos de administracion, un aspecto fundamental dentro del marco
normativo europeo y espafiol. Se presentan las normativas que han impulsado un mayor
equilibrio de género en los 6rganos de gobierno de las empresas cotizadas, como la Directiva
(UE) 2022/2381 y las disposiciones del Coédigo de Buen Gobierno de la CNMV. Estas
medidas han sido disefiadas para corregir la histdrica infrarrepresentacion de las mujeres en
las altas esferas de decision empresarial, estableciendo objetivos especificos de paridad y
sanciones en caso de incumplimiento. Este apartado permite comprender la relevancia de la
normativa en el avance hacia una mayor equidad y su impacto en la estructura y

funcionamiento de las compaiias.

A continuacion, en el punto tres, se presenta de nuevo la metodologia seguida pero haciendo
hincapié en las hipdtesis, para dejar constancia de como se van o se han ido abordando cada
una de ellas. En el cuarto punto se desarrolla el analisis de casos, en el que se estudian dos
empresas del sector energético espanol: Iberdrola y Naturgy. La eleccion de estas compaiiias
responde a sus diferencias en términos de integracion de criterios ESG y representacion

femenina en sus consejos de administracion, lo que permite un analisis comparativo
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detallado. Se examinan diversos indicadores, incluyendo la estructura de gobierno
corporativo, la transparencia en sus politicas de sostenibilidad, su desempefio financiero y su
alineacion con los estdndares regulatorios en materia de equidad de género. Este estudio
empirico aporta evidencia sobre como la diversidad en los 6érganos de direccion influye en la

estrategia ESG y en la competitividad de las empresas.

Tras el analisis de los casos, el trabajo presenta el quinto punto, los resultados y la discusion,
donde se contrastan los hallazgos obtenidos con la literatura existente sobre el tema. Se
examina la relacion entre la diversidad de género y el desempeiio empresarial en términos de
sostenibilidad y rentabilidad, evaluando si una mayor representacion femenina en los
consejos de administracion estd efectivamente asociada con mejores practicas ESG y una
mayor estabilidad financiera. Ademas, se discuten las implicaciones de estos resultados en el
contexto empresarial actual, destacando los desafios y oportunidades que enfrentan las

compaiias en la implementacion efectiva de estrategias de equidad y sostenibilidad.

Finalmente, el estudio concluye con un apartado dedicado a las conclusiones y futuras lineas
de investigacion. En este punto se sintetizan los principales aportes del trabajo y se reflexiona
sobre las limitaciones del andlisis. Se destacan aquellas areas en las que se requiere un mayor
desarrollo investigativo, como la evaluacion de otros sectores y mercados, asi como la
profundizacion en los efectos a largo plazo de la diversidad de género en el desempefio

corporativo.
2.  Marco Teodrico

2.1 Criterios ESG
2.1.1 Concepto y evolucion

Los criterios ESG (Environmental, Social, Governance), también conocidos como ASG en
espanol, son un conjunto de estandares utilizados para evaluar y medir el desempeno de las
empresas en tres areas clave: ambiental, social y de gobierno corporativo (Deloitte, 2021).
Surgen como una evolucion de la Responsabilidad Social Corporativa (CSR), integrando
explicitamente la gobernanza a las preocupaciones ambientales y sociales. Este marco fue
introducido formalmente en el informe Who Cares Wins de 2004, promovido por Kofi Annan

y respaldado por instituciones financieras internacionales. ESG amplia los objetivos de CSR
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al incluir métricas de transparencia y sostenibilidad mas detalladas, que afectan tanto a los

modelos de negocio como a la toma de decisiones de inversion (Gillan et al., 2021).

Tal y como indica Deloitte (2021), los criterios ESG se dividen en tres dimensiones
fundamentales. La dimension ambiental evallia el impacto de las empresas en el medio
ambiente, considerando el uso eficiente de energia, la gestion de recursos naturales, las
emisiones de gases de efecto invernadero y la implementacion de tecnologias limpias. La
dimension social mide la responsabilidad empresarial con sus empleados, clientes y
comunidades, abarcando derechos humanos, diversidad, condiciones laborales justas y
proteccion de datos. Finalmente, la dimension de gobernanza se centra en la transparencia y
la ética corporativa, incluyendo la composicion del consejo de administracion, el
cumplimiento normativo y la lucha contra la corrupcion, garantizando una gestion alineada

con principios de sostenibilidad.

En los ultimos afios, los mandatos de divulgacion obligatoria sobre ESG han aumentado
significativamente en todo el mundo. Para 2020, mas de 38 paises habian implementado
normativas especificas, buscando estandarizar la informacion no financiera y promover la
adopcion de practicas sostenibles en las empresas. Estas regulaciones van desde la
introduccion de reportes integrados hasta normas especificas para divulgacion de métricas

ambientales, sociales y de gobernanza (Krueger et al., 2024).

Krueger et al. refuerzan la importancia de las regulaciones ESG como herramientas
esenciales para mejorar la transparencia, fortalecer la confianza en los mercados y promover
la sostenibilidad corporativa. Ademas, destacan que la efectividad de estas medidas depende
tanto de instituciones formales solidas como de normas sociales e informales, subrayando la
relevancia de un enfoque integrado que combine regulacion, supervision y presion social para

maximizar el impacto positivo en las empresas y los mercados.

En el marco del compromiso de la Union Europea con la sostenibilidad y la transparencia en
los mercados financieros, la normativa ESG ha evolucionado para garantizar la integridad y
comparabilidad de las calificaciones de sostenibilidad. En noviembre de 2024, el Parlamento
Europeo y el Consejo adoptaron el Reglamento (UE) 2024/3005, que establece requisitos
especificos para mejorar la transparencia y la fiabilidad de las calificaciones ESG emitidas
por proveedores que operan en la UE (Reglamento (UE) 2024/3005, 2024). Una de las

principales preocupaciones que aborda esta normativa es la falta de transparencia en las
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metodologias de calificacion, lo que ha dificultado la comparabilidad de las evaluaciones de
sostenibilidad entre distintas empresas e instrumentos financieros. Para solucionar esta
problematica, el Reglamento exige que los proveedores de calificaciones ESG divulguen de
manera clara y accesible los criterios utilizados, evitando sesgos o conflictos de interés en la

evaluacion del perfil de sostenibilidad de las empresas (Reglamento (UE) 2024/3005, 2024).

Ademas, el Reglamento (UE) 2024/3005 refuerza el papel de la Union Europea en la
regulacion de las finanzas sostenibles al vincularse con otras iniciativas como la Directiva de
Informes de Sostenibilidad Corporativa (CSRD) y la Taxonomia de la UE. Estas normativas
buscan canalizar los flujos de capital hacia actividades sostenibles con el objetivo de lograr la
neutralidad climatica para 2050, en linea con el Pacto Verde Europeo (Reglamento (UE)
2024/3005, 2024). Entre los aspectos mas innovadores del Reglamento se encuentra la
exigencia de calificaciones ESG separadas para los factores ambiental (E), social (S) y de
gobernanza (G), en lugar de una uUnica puntuacion agregada, lo que proporciona a los
inversores una vision mas precisa de los riesgos y oportunidades ESG de cada empresa.
Asimismo, el reglamento establece sanciones y medidas de supervision por parte de la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA) para garantizar el cumplimiento de estas
disposiciones, fortaleciendo asi la confianza de los inversores en el mercado de las finanzas

sostenibles (Reglamento (UE) 2024/3005, 2024).

El creciente impulso regulador y la necesidad de un modelo empresarial mas sostenible han
llevado a la adopcion de los criterios ESG como un estandar global en la evaluacion del
desempefio corporativo. Sin embargo, su impacto no se limita a la medicion de sostenibilidad,
sino que también tiene consecuencias directas en la gestion empresarial y en los resultados
financieros de las compaifiias. A continuacion, se analizard como la implementacion de estas

normativas influye en el funcionamiento y la competitividad de las empresas.
2.1.2 Impacto en la empresa

En relacion a como afecta a la empresa la adopcion de dichas normativas ESG, se ha visto
que tienen un impacto significativo en ellas, tanto a nivel operativo como financiero. Estas
normativas fomentan una mayor transparencia y mejoran la calidad de la informacioén no
financiera disponible, lo que beneficia a las empresas al aumentar su acceso a capital, reducir
costos de financiamiento y fortalecer la confianza de los inversionistas. Estudios recientes

muestran que las empresas que implementan practicas ESG obligatorias experimentan
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mejoras en la liquidez de sus acciones y una mayor estabilidad en sus flujos de efectivo,
especialmente en mercados con regulaciones estrictas y mecanismos de cumplimiento

eficaces (Krueger et al., 2024).

Ademas, la divulgacion de informacion ESG no solo permite a las empresas gestionar mejor
sus riesgos, sino que también impulsa su capacidad para aprovechar oportunidades de
mercado relacionadas con la sostenibilidad. Por ejemplo, la adopcion de estandares
internacionales como los establecidos por la ISSB ha demostrado reducir las asimetrias de
informacion entre las empresas y sus grupos de interés, facilitando la toma de decisiones

informadas y generando ventajas competitivas (Gillan et al., 2021; Krueger et al., 2024).

Por otro lado, el impacto positivo de las normativas ESG también se observa en las relaciones
con los grupos de interés internos y externos. Las empresas que adoptan estos estandares
tienden a mejorar su reputacion, atraer talento y fortalecer su capacidad para gestionar sus
relaciones con proveedores, clientes y comunidades. Estas dindmicas, combinadas con la
reduccion de riesgos legales y regulatorios, contribuyen a generar valor sostenible y a

fortalecer su posicion competitiva en el mercado global (Gillan et al., 2021).

Si bien la integracion de criterios ESG ha generado beneficios en términos de transparencia y
acceso a financiamiento, su implementacion efectiva requiere estructuras de gobierno
corporativo sélidas. La relacion entre ESG y el gobierno corporativo es clave para garantizar
que las empresas no solo cumplan con las normativas, sino que adopten una estrategia de
sostenibilidad alineada con sus objetivos a largo plazo. Por ello, resulta fundamental

examinar el papel del gobierno corporativo en la aplicacion de los principios ESG.

2.2 Gobierno corporativo

El gobierno corporativo ha adquirido una relevancia creciente en el &mbito empresarial, ya
que influye directamente en la transparencia, sostenibilidad y desempefo financiero de las
organizaciones. En un entorno globalizado y cada vez mas regulado, las empresas deben
adoptar estructuras de gobierno corporativo soélidas para garantizar su viabilidad,

competitividad y sostenibilidad a largo plazo (Morales et al., 2007).

Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), el gobierno
corporativo define la manera en que se gestionan las empresas y sus relaciones con

accionistas y partes interesadas. Un marco de gobierno corporativo eficiente permite

11
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fortalecer la transparencia, la rendicion de cuentas y la estabilidad financiera, favoreciendo la
confianza del mercado e incentivando la inversion responsable. Ademas, contribuye a la
gestion de riesgos, minimizando conflictos de interés y mejorando la toma de decisiones

estratégicas (OCDE, 2024).

A lo largo de las ultimas décadas, el gobierno corporativo ha evolucionado desde un enfoque
centrado en los derechos de los accionistas hacia una perspectiva mas amplia, que incorpora
criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). Esta transformacion se ha visto
impulsada por crisis financieras, mayores demandas de transparencia por parte de los
inversores y el impacto de la globalizacion en las practicas empresariales (Gillan, 2021). En
respuesta, se han desarrollado multiples estandares y regulaciones para mejorar la eficiencia y
sostenibilidad de las organizaciones. Entre los mas reconocidos a nivel internacional se
encuentran los principios de la OCDE, el cddigo andino de la CAF y los lineamientos del
FONAFE para empresas estatales, los cuales establecen reglas sobre transparencia, estructura

de capital y control de riesgos (Flores Konja & Roza, 2014).

El gobierno corporativo no solo influye en la gestion estratégica de las empresas, sino
también en la composicion de sus organos de direccion, lo que repercute en la toma de
decisiones y en la equidad dentro de las companias. En este sentido, la diversidad de género
en los consejos de administracion ha cobrado una importancia creciente dentro de las
regulaciones internacionales, particularmente en la Union Europea y en Espafia. La siguiente
seccion abordara el marco normativo que impulsa la representacion femenina en los drganos

de gobierno de las empresas cotizadas.

2.3 Regulaciones europeas y espaiiolas sobre diversidad de género en los consejos de
administracion

El consejo de administracién constituye el principal organo colegiado de gobierno en
sociedades andnimas o limitadas. Su responsabilidad radica en definir la estrategia
empresarial, supervisar al equipo directivo, aprobar decisiones clave como presupuestos o
inversiones, y garantizar el cumplimiento normativo y ético de la compaiiia. Ademas, ejerce
funciones como la convocatoria de juntas de accionistas y el control de riesgos, lo que lo
convierte en un elemento fundamental para el éxito y sostenibilidad de las organizaciones,

especialmente en empresas cotizadas (Esade, 2025).
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En lo que respecta a la igualdad de género en los 6rganos de decision de las empresas, esta ha
sido un objetivo recurrente dentro del marco regulador europeo. Sin embargo, hasta hace
poco, las iniciativas para fomentar la diversidad en los consejos de administraciéon habian
dependido principalmente de medidas de autorregulacion por parte de las compaiiias, lo que
habia llevado a un avance desigual entre los Estados miembros. Para hacer frente a esta
situacion, el 23 de noviembre de 2022, la Union Europea aprobd la Directiva (UE)
2022/2381, estableciendo criterios obligatorios para garantizar un mayor equilibrio de género
en los consejos de administracion de las empresas cotizadas en bolsa (Diario Oficial de la

Union Europea [DOUE], 2022).

La normativa exige que, antes del 30 de junio de 2026, las sociedades cotizadas en mercados

regulados cumplan con uno de estos dos objetivos:

1. Que al menos el 40% de los puestos de consejeros no ejecutivos sean ocupados por
mujeres.
2. Que al menos el 33% del total de los consejeros (ejecutivos y no ejecutivos)

pertenezca al sexo menos representado (DOUE, 2022).

Este marco regulador busca corregir la historica infrarrepresentacion femenina en los 6rganos
de direccion, un fendémeno ampliamente documentado en la literatura sobre gobierno
corporativo y que ha sido identificado como una barrera para el desarrollo profesional de las
mujeres en el sector empresarial. Cabe destacar que la Directiva no afecta a las pequefas y
medianas empresas (pymes), ya que su aplicacion se restringe a compafias con mas de 250

empleados y una facturacion anual superior a 50 millones de euros (DOUE, 2022).

Si bien la Directiva establece objetivos claros, la responsabilidad de su implementacion recae
sobre los Estados miembros, quienes deberan incorporar estas disposiciones en su legislacion
nacional antes del 28 de diciembre de 2024. Esto implica que cada pais debera definir
mecanismos de supervision y sanciones para garantizar el cumplimiento de la normativa.
Entre las posibles medidas se incluyen multas economicas y la posibilidad de declarar nulos

los nombramientos que incumplan los criterios de seleccion (DOUE, 2022).

Uno de los aspectos clave de la Directiva es que no impone una seleccion automatica de
mujeres para cumplir con las cuotas de género. En su lugar, establece que la seleccion de los
candidatos debe basarse en un proceso transparente y meritocratico, en el que, en caso de

igualdad de cualificacion entre un hombre y una mujer, se priorice la eleccion del candidato
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del sexo menos representado, salvo en situaciones excepcionales debidamente justificadas

(DOUE, 2022).

En el caso de Espafia, las directrices del Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, elaborado por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), han sido el
marco de referencia en términos de equidad de género, hasta ahora, para las empresas
cotizadas. La Recomendacion 15 de este codigo establece que las compaiiias deben adoptar
medidas para asegurar una mayor representacion femenina en sus consejos de administracion,
indicando que "el numero de consejeras suponga, al menos, el 40 % de los miembros del
consejo de administracion antes de que finalice 2022 y en adelante, no siendo con

anterioridad inferior al 30 %" (CNMYV, 2020, p. 28).

Ademas, el Consejo de Ministros de Espafia aprobd recientemente el Proyecto de Ley
Orgéanica de representacion paritaria y presencia equilibrada de mujeres y hombres,
impulsado por el Ministerio de Igualdad. Esta iniciativa refuerza el compromiso del pais con
la equidad de género, asegurando que las sociedades cotizadas y entidades de interés publico
con mas de 250 trabajadores o un volumen de negocio superior a 50 millones de euros tengan
una composicion de al menos 40% de mujeres en sus consejos de administracion. En este
sentido, el Articulo 529 bis de la Ley de Sociedades de Capital estipula que " Las sociedades
cotizadas deberdn asegurar que el consejo de administracion tenga una composicion que
asegure la presencia, como minimo, de un cuarenta por ciento de personas del sexo menos

representado.”" (BOE, 2024, p. 17).

La nueva ley incorpora medidas especificas para modificar los procesos de seleccion y evitar
sesgos discriminatorios, estableciendo sanciones por incumplimiento. Ademas, introduce la
obligacion de justificar las razones si no se logra el equilibrio de género, fortaleciendo asi la
transparencia en los procesos de nombramiento. La norma entrd en vigor el 21 de agosto de
2024, lo que implica que las empresas cotizadas deben comenzar a implementar los cambios

necesarios para cumplir con sus disposiciones en los plazos establecidos (BOE, 2024).

Asi, tanto las recomendaciones previas como las nuevas disposiciones legales convergen en
un mismo proposito: alcanzar una representacion femenina en los consejos directivos de las
empresas cotizadas de, al menos, un 40%. De esta manera, se fomenta una mayor diversidad
en la toma de decisiones corporativas, se potencia la transparencia y se contribuye a un

gobierno corporativo mas justo y eficaz.
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El establecimiento de cuotas y regulaciones para fomentar la diversidad de género en los
consejos de administracion responde a la necesidad de generar un entorno empresarial mas
equitativo y eficiente. Sin embargo, mas alld del cumplimiento normativo, es crucial evaluar
los beneficios tangibles que la diversidad aporta a las organizaciones. En este contexto, la
siguiente seccion examina la relacion entre diversidad de género y sostenibilidad empresarial,

analizando su impacto en la gobernanza corporativa y en las estrategias ESG.
2.4 Beneficios de la diversidad en los consejos de administracion para la sostenibilidad

Tal y como se ha mencionado a lo largo del trabajo, en las ultimas dos décadas, la
sostenibilidad ha pasado a jugar un papel central en la gestion empresarial, y la composicion
de los consejos de administracion es clave para la orientacion de las estrategias corporativas
hacia practicas mas responsables. En este sentido, la Hipotesis 1 (H1) sugiere que una mayor
diversidad de género en los consejos de administracion mejora la calidad de la toma de
decisiones y la transparencia en la gobernanza corporativa, mientras que la Hipotesis 2 (H2)
plantea que un mayor porcentaje de mujeres en estos Organos esta asociado con mejores
practicas ESG. Para analizar estas relaciones, este apartado explorara la literatura existente
sobre el impacto de la diversidad en la sostenibilidad empresarial, asi como los factores que

pueden reforzar o limitar dicho impacto.

La diversidad de género en los consejos de administraciéon ha sido un tema ampliamente
debatido en la literatura académica, especialmente en relacion con su impacto en la
responsabilidad social corporativa (RSC). Es un factor clave que puede influir en el
desempefio social y en la sostenibilidad empresarial. Desde una perspectiva externa, la
inclusion de mujeres y otros grupos diversos en los consejos responde a la presion de
inversionistas institucionales y otras partes interesadas que valoran la sensibilidad de la
empresa hacia sus intereses y expectativas (Luoma & Goodstein, 1999; Wang & Dewhirst,
1992, como se citdo en Hafsi & Turgut, 2013). Desde una perspectiva interna, una mayor
diversidad en los consejos de administracion puede mejorar la capacidad de la empresa para
atraer talento sin sesgos de género, edad o etnicidad, lo que resulta en equipos mas
innovadores y en la generaciéon de nuevas ideas que pueden potenciar el desempeio

organizacional (Powell, 1999, como se cit6 en Hafsi & Turgut, 2013).

Tal y como afirman varios autores, los directores, segin la teoria de la dependencia de

recursos, desempenian un papel importante dado que aportan conocimientos y asesoramiento,
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a la vez que facilitan la obtencion de recursos y la formulacion de estrategias
organizacionales (Hillman & Dalziel, 2003; Pfeffer & Gerald, 1978, como se cit6 en Islam,
French y Ali, 2022). En este sentido, la diversidad de género y edad en los consejos puede
generar una mayor variedad de perspectivas, mejorando las relaciones con los grupos de
interés y fortaleciendo las estrategias de RSC. Ademas, la composicion diversa del consejo
promueve la discusion de temas alternativos y fomenta un andlisis mas amplio de los
impactos empresariales en la sociedad y el medio ambiente (Bear et al., 2010; Mallin &

Michelon, 2011, como se citd en Islam, French y Ali, 2022).

Es relevante también mencionar que la diversidad de género en los consejos de
administraciéon ha sido considerada como factor clave que puede influir en la calidad del
reporte de sostenibilidad y en la transparencia organizativa. Investigaciones previas han
demostrado que los consejos con una mayor proporcion de mujeres tienden a divulgar mas
informacion sobre responsabilidad social corporativa (RSC) y a incluir informes para
aumentar la credibilidad de sus reportes (Fernandez-Feijoo, 2012, como se citd en Amran,

Lee & Devi, 2014).

Las investigaciones previas han demostrado que la presencia de mujeres en los niveles
directivos superiores estd asociada con una toma de decisiones de mayor calidad (Gould et
al., 2018, como se citd en Islam, French y Ali, 2022). Las mujeres han sido descritas como
mas empaticas, participativas y comunicativas, lo que favorece una mejor interaccion con las
comunidades y un mayor compromiso con iniciativas ambientales y sociales (Ballesteros et
al., 2015; Eagly & Carli, 2003; Ardito et al., 2021, como se citd en Islam, French y Alj,
2022). En contraste, los hombres suelen caracterizarse por un estilo de liderazgo mas asertivo
y jerarquico (Mukhtar, 2002, como se cit6 en Islam, French y Ali, 2022). Asi, la combinacion
de ambos enfoques en un consejo diverso facilita la consideracion de multiples perspectivas y
permite una toma de decisiones mas inclusiva y alineada con los principios de sostenibilidad
y CSR. Ademads, la presencia de mujeres en los consejos puede contribuir a moderar la
influencia de valores empresariales tradicionalmente masculinos, promoviendo estrategias de
divulgacion mas inclusivas y orientadas a la sostenibilidad (Adams & Ferreira, 2004, como se

cito en Amran, Lee & Devi, 2014).

Islam et al. (2022) concluyen que la diversidad de género y edad en los consejos de
administracion influye positivamente en el desempeiio en responsabilidad social corporativa,

independientemente del sector o tamafio de la empresa. Sus hallazgos indican que un mayor
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nimero de mujeres en los consejos contribuye a una toma de decisiones mas inclusiva y
alineada con los intereses de multiples grupos de interés, lo que se traduce en una mejor
inversion y estrategias en responsabilidad social corporativa. Sin embargo, advierten que para
que la diversidad de género genere un impacto real en las decisiones corporativas, es
necesario alcanzar un umbral minimo de representacion femenina. Cuando la presencia de
mujeres es marginal, su influencia puede ser limitada, ya que pueden ser percibidas como una
minoria dentro del consejo y sus opiniones pueden no ser consideradas en la toma de

decisiones.

A partir de los estudios mencionados en este apartado, podria afirmarse que la diversidad de
género en un organo de la empresa con un peso tan significativo podria ayudar a alinear las
estrategias empresariales con los valores de responsabilidad social y ambiental. La literatura
presentada refuerza la Hipdtesis 1 (H1), que plantea que una mayor diversidad de género en
los consejos de administracion mejora la calidad de la toma de decisiones y la transparencia
en la gobernanza corporativa. La evidencia sugiere que las mujeres aportan enfoques mas
participativos y colaborativos en la toma de decisiones, lo que puede fortalecer la supervision
y la rendicidon de cuentas dentro de la empresa. Sin embargo, para que esta influencia sea

efectiva, es necesario contar con una representacion femenina suficiente.

Asimismo, la relacion entre diversidad de género y RSC mencionada en los parrafos
anteriores confirma la Hipotesis 2 (H2), segtn la cual un mayor porcentaje de mujeres en los
consejos de administracion esta asociado con mejores practicas ESG. La inclusion de mujeres
y otros perfiles diversos podria generar un impacto positivo en la gestion de la
responsabilidad social corporativa y en la percepcion que la empresa tiene dentro de su

ecosistema empresarial y social.

2.5 Beneficios economicos de la diversidad en los consejos de administracion para la

empresa

La diversidad de género en los consejos de administraciéon, més alld de su impacto en la
sostenibilidad, tiene un impacto muy significativo en el desempefio financiero y la
competitividad empresarial. Abordando este tema, la Hipotesis 3 (H3) plantea que la
diversidad de género en los consejos de administracion influye en el desempefio financiero y
reputacional de las empresas. Este apartado analizard la literatura existente sobre este tema,

explorando los mecanismos mediante los cuales la diversidad puede generar valor para las
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compafiias y las condiciones bajo las cuales estos efectos pueden ser méas o menos

significativos.

El aumento de la presencia femenina en los consejos de administracion ha tenido un efecto
significativo en el desempeio de las empresas, mas alld de su contribucion a la sostenibilidad,
como se ha discutido en el apartado anterior. La literatura sugiere que la diversidad de género
en la alta direccidon mejora la toma de decisiones, la supervision y la transparencia en la
gestion empresarial (Noland, Moran, & Kotschwar, 2016). La presencia de mujeres en
posiciones de liderazgo podria estar correlacionada con un mejor rendimiento financiero,
aunque este efecto depende de otros factores como la estructura de gobierno y la industria en
la que opera la empresa. Ademas, se ha argumentado que la diversidad en los 6rganos de
gobierno permite a las empresas conectar mejor con una base de clientes mas amplia y
competir de manera mas efectiva en mercados globales altamente diversos (Robinson &

Dechant, 1997; Thomas & Ely, 1996, como se cité en Hafsi & Turgut, 2013).

Un estudio global basado en datos de casi 22,000 compaiiias en 91 paises sugiere que la
presencia de mujeres en puestos de liderazgo empresarial podria mejorar el rendimiento
corporativo (Noland, Moran & Kotschwar, 2016). Se identifico que el mayor impacto se
produce en empresas que cuentan con un porcentaje sustancial de ejecutivas, seguido por
aquellas con una mayor proporcion de mujeres en sus consejos de administracion. En cambio,
la presencia de mujeres en la posicion de CEO no ha mostrado un efecto significativo sobre el
desempefio financiero, lo que resalta la importancia de oportunidades para que mas mujeres
accedan a posiciones de liderazgo intermedio y no solo a puestos de alta direccion aislados

(Noland, Moran & Kotschwar, 2016).

Hay otros motivos por los que se podria argumentar que la presencia de mujeres en los
consejos representa una ventaja significativa. En primer lugar, las mujeres en los consejos de
administracion tienden a fomentar un mejor comportamiento corporativo, aumentando la
asistencia a reuniones y la participacion en comités de auditoria y gobierno corporativo
(Adams & Ferreira, 2009). Esto fortalece el monitoreo de la gestion, lo que a su vez mejora la
rendicion de cuentas y reduce riesgos financieros y operacionales. Asimismo, se ha
encontrado que los consejos con mayor diversidad de género presentan una supervision mas
estricta sobre el desempefio del CEO, lo que se traduce en una mayor sensibilidad del
recambio ejecutivo ante bajas rentabilidades (Weisbach, 1988, como se citd6 en Adams &

Ferreira, 2009).
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Por otro lado, aunque la relacion entre diversidad de género y rentabilidad no siempre es
positiva en todos los contextos, hay evidencia de que en empresas con una gobernanza débil,
la diversidad de género en los consejos puede mejorar significativamente la toma de
decisiones estratégicas y generar valor para los accionistas (Gompers, Ishii, & Metrick, 2003,
como se citdé en Adams & Ferreira, 2009). Sin embargo, algunos estudios advierten que una
implementacion forzada de cuotas de género sin considerar la cultura organizacional y la
preparacion de los candidatos podria no generar los beneficios esperados e incluso afectar
negativamente el desempefio en determinadas circunstancias (Ahern & Dittmar, 2012, como

se citdo en Adams & Ferreira, 2009).

En lo que respecta a este tema, la Hipotesis 3 (H3) plantea que la diversidad de género en los
consejos de administracion influye en el desempefio financiero y reputacional de las
empresas. La literatura explicada evidencia en parte que la diversidad de género en los
consejos de administracion no solo podria aportar ventajas en términos de sostenibilidad, sino
que también podria influir en el rendimiento y la gobernanza de las empresas. La presencia
femenina en posiciones de liderazgo ha sido vinculada por diversos autores con una mayor
transparencia, una toma de decisiones mas equilibrada y una supervision mas estricta sobre la
gestion corporativa, factores que pueden mejorar la competitividad y la estabilidad financiera
de las organizaciones. Sin embargo, el impacto de la diversidad de género en el desempeino
empresarial depende de multiples factores, como la cultura organizacional, la estructura de
gobierno, el entorno regulatorio y la dindmica interna de cada consejo, es por ello por lo que
es necesario un analisis mas profundo y detallado que permita evaluar el impacto real de la

diversidad en cada caso especifico.
3. Metodologia

Como se menciona brevemente en el apartado de metodologia integrado en la introduccion,
este estudio adopta un enfoque comparativo basado en datos empiricos, combinando métodos
cualitativos y cuantitativos para evaluar el impacto de la diversidad de género en las practicas
de gobiernos corporativo y sostenibilidad en empresas del IBEX 35. Se busca determinar, a
través del andlisis de contenido y la comparacioén de indicadores financieros, si la presencia
femenina en los consejos de administracion influye en la implementacion de estrategias

sostenibles y en la calidad de la gobernanza corporativa.
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Dado que el cumplimiento de las normativas ESG y la diversidad de género pueden variar
significativamente entre empresas y sectores, este estudio se centra en Iberdrola y Naturgy
como casos representativos del sector energético en Espafia. Cabe destacar que, si bien este
estudio busca analizar la relacion entre la diversidad de género en los consejos de
administracion y el desempefio ESG y financiero de las empresas, es importante reconocer
que otros factores también pueden influir en estos resultados. Elementos como el tamafio de
la empresa, su modelo de negocio, la estructura de financiacion y el acceso a capital

sostenible pueden afectar su rentabilidad y compromiso con la sostenibilidad.

Ademas, este estudio se basa en tres hipotesis que buscan explorar la relacion entre la
diversidad de género en los consejos de administracion y su impacto en la propia empresa. Se
fundamentan en la literatura académica existente mencionada en el marco tedrico y seran
analizadas a través de los datos obtenidos. La primera hipotesis (H1) establecia que una
mayor diversidad de género en los consejos de administracion mejora la calidad de la toma de
decisiones y la transparencia de la gobernanza corporativa, la segunda (H2) que un mayor
porcentaje de mujeres en el consejo de administracion esta asociado con mejores practicas
ESG y la tercera (H3), que la diversidad de género en los consejos de administracion influye

en el desempeio financiero y reputacional de las empresas.

Para contrastar cada una de ellas se ha hecho lo siguiente. Para corroborar o refutar H1, se ha
realizado una revision de la literatura existente sobre el impacto de la diversidad de género en
la toma de decisiones y la transparencia en la gobernanza corporativa. En el punto 2.4 del
marco tedrico se mencionan estudios previos que examinan la relacién entre la presencia
femenina en los consejos de administracion y la independencia de estos drganos, la calidad de

los reportes de sostenibilidad y la reduccion de conflictos de interés.

Para H2, ademas de la revision ya realizada, de la literatura, se realizard un analisis
comparativo de la puntuacion en indices de sostenibilidad como el Dow Jones Sustainability
Index (DJSI) y el FTSE4Good. Se verificard si la representacion femenina se correlaciona
con un mejor desempefio en estos indices. El DJSI es un referente global que selecciona a las
empresas mas sostenibles dentro de las 2.500 mayores compafiias del mercado, basandose en
su tamafio y su calificacién ESG. La inclusion en este indice es gestionada por S&P Global,
que analiza la responsabilidad ambiental, social y de gobernanza de las compaiiias sin que
estas puedan solicitar su incorporacion, garantizando asi un proceso de seleccion basado en

criterios objetivos de sostenibilidad (BBVA, 2024). Por su parte, el FTSE4Good forma parte
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del FTSE Global Equity Index y evaliia a mas de 2.000 empresas en base a mas de 300
indicadores ESG, abarcando aspectos como la biodiversidad, el cambio climatico, la
transparencia fiscal y la gestion de riesgos. La presencia de una empresa en este indice
certifica su cumplimiento con altos estandares de sostenibilidad y gobernanza (Iberdrola,

2024d; Naturgy, 2024f).

Por otro lado, se investigara su compromiso con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), los cuales forman parte de la Agenda 2030 y fueron adoptados por las Naciones
Unidas en 2015. Tal y como indica la propia Organizacion de las Naciones Unidas
“constituyen un llamamiento universal a la accion para poner fin a la pobreza, proteger el
planeta y mejorar las vidas y las perspectivas de las personas en todo el mundo” (2023,

parrafo 1).

Y por ultimo, para H3, de nuevo, ademas de la revision ya realizada en apartados anteriores
de la literatura, se utilizaran indicadores financieros clave como el EBIT y el Resultado de
Explotacién, comparando la evolucién de estos valores en Iberdrola y Naturgy durante el
periodo 2020-2024. Adicionalmente, se explorara la relacion entre la diversidad de género y
la percepcion publica de la empresa a través de andlisis de reputaciébn y menciones en

informes de sostenibilidad.

En el siguiente apartado se examinaran datos del IBEX 35 asi como informacion obtenida de
Iberdrola y Naturgy. A través del andlisis de su gobernanza corporativa, desempefio ESG e
indicadores financieros, se evaluara el impacto de la diversidad de género en sus consejos de
administracion, permitiendo contrastar los hallazgos con la literatura existente y validar las

hipotesis planteadas.
4. Caso de estudio
4.1 Diversidad de género en el IBEX 35

Si bien multiples estudios han abordado el impacto de la diversidad de género en la
sostenibilidad corporativa, es relevante analizar como esta tendencia se refleja en el contexto
espafiol, particularmente en el IBEX 35. La evolucion de la representacion femenina en los
consejos de administracion de las principales empresas cotizadas en Espafia permite
comprender en qué medida se estan alcanzando los objetivos regulatorios y cuales son los

desafios pendientes en términos de equidad de género en la alta direccion.
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En los ultimos afios, la representacion femenina en los consejos de administracion de las
empresas cotizadas en Espafia ha experimentado un avance significativo, especialmente en el
IBEX 35. Segtn el XII Informe de Mujeres en los Consejos del IBEX 35, el més reciente
hasta la fecha, en 2023, 40 empresas cotizadas habian alcanzado o superado el 40% de
representacion femenina en sus consejos de administracion. De ellas, 21 pertenecen al IBEX
35 y 19 al resto del Mercado Continuo, lo que supone un incremento de 8 consejeras mas
respecto al afio anterior. Dentro de este grupo, 8 empresas han alcanzado o superado el 50%
de representacion femenina, destacando casos como Libertas 7, Linea Directa, Cellnex
Telecom, Realia, AENA, Inditex, Logista y Redeia (ATREVIA & IESE, 2023). En el
siguiente grafico puede apreciarse la evolucion del nlimero de consejeros y consejeras de los

consejos del IBEX 35 los ultimos afios.
Grafico 1

Evolucion de la proporcion de consejeros y consejeras de los consejos del IBEX 35 desde

2009 hasta 2023.
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Fuente: elaboracion propia con datos del XII Informe de Mujeres en los Consejos del Ibex 35 de Atrevia

Por su parte, Espafia ha avanzado posiciones en términos de paridad de género dentro de la
Union Europea, situdndose en el quinto puesto, solo por detras de Francia, Italia, Dinamarca
y Paises Bajos. En particular, el IBEX 35 ha incrementado la representacion femenina hasta
casi alcanzar el objetivo del 40%, con un crecimiento del nimero de mujeres en los consejos
de administracion de 163 a 176. El resto de las empresas cotizadas también han aumentado la
presencia femenina en sus consejos, superando el umbral del 30%, aunque todavia existen

diferencias en funcion del sector y el tamafio de la empresa (ATREVIA & IESE, 2023).
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Ademés del incremento en la diversidad de género en los consejos de administracion, se ha
observado un aumento en la representacion femenina en los comités ejecutivos de las
empresas del IBEX 35, pasando del 16,57% al 21,83%. Este dato es relevante porque
demuestra que, aunque la paridad avanza en los 6rganos de gobierno, los puestos de liderazgo
ejecutivo siguen siendo un desafio pendiente. En cuanto a sectores, Petréleo y Energia lidera
la paridad con un 39,85% de representacion femenina, seguido por Servicios de Consumo

(39,19%) y Servicios Financieros (38,93%) (ATREVIA & IESE, 2023).
4.2 Eleccion de empresas

Se han seleccionado Iberdrola y Naturgy como casos de estudio debido a sus diferencias en la

representacion femenina en sus consejos de administracion y su enfoque en los criterios ESG.

La primera empresa seleccionada es Iberdrola, un referente global en energias renovables y
sostenibilidad. La empresa ha integrado los principios ESG en su estrategia corporativa,
situdndose entre las compafiias con mejor desempeiio en sostenibilidad a nivel internacional.
Segun su informe de sostenibilidad (Iberdrola, 2023b), mas del 88% de su financiacion esta
etiquetada como ESG, y fue reconocida dentro del top 5% del S&P Global ESG Score.
Ademas, la compaiiia ha promovido la diversidad en su gobierno corporativo, alcanzando un
42,86% de representacion femenina en su consejo de administracion, lo que supera las
recomendaciones establecidas en la normativa europea y espafiola sobre paridad de género en
organos de direccion. Su compromiso con la sostenibilidad y la equidad de género la

convierten en un caso idoneo para evaluar la relacion entre diversidad y desempeio ESG.

Por otro lado, Naturgy representa un caso contrastante dentro del mismo sector. Aunque
también ha avanzado en la integracion de criterios ESG, su nivel de representacion femenina
en el consejo de administracion es inferior al 30%, por debajo del umbral recomendado en la
Directiva (UE) 2022/2381. Segtn su informe de sostenibilidad (Naturgy, 2024d), la empresa
ha implementado diversas iniciativas para mejorar su transparencia y desempefio en ESG,
pero su progreso en diversidad de género sigue siendo mas moderado en comparacion con
Iberdrola. Estas diferencias permiten analizar si una mayor presencia femenina en el consejo
de administracion se traduce en una mejor integracion de los principios ESG y en una mayor

transparencia en la gestion empresarial.

4.3 Analisis individual
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4.3.1 Iberdrola

Iberdrola ha consolidado su liderazgo en materia de sostenibilidad y diversidad dentro del
IBEX 35. De acuerdo con el XII Informe de Mujeres en los Consejos del IBEX 35
(ATREVIA & IESE, 2023), Iberdrola cuenta con un 42,86% de representacion femenina en
su Consejo de Administracion, situdndose por encima del umbral del 40% exigido por la Ley
de Representacion Paritaria y Presencia Equilibrada de Mujeres y Hombres. Esta cifra sitlia a

la empresa entre las companias con mayor equidad de género en su gobierno corporativo.

Ademas, Iberdrola ha desarrollado politicas especificas para fomentar la diversidad en su
estructura de gobierno. Su Politica de Diversidad en la Composicion del Consejo de
Administracion y de Seleccion de Miembros establece que la compaiia debe garantizar la
diversidad en términos de género, capacidades, experiencia y nacionalidad en su 6rgano de
gobierno (Iberdrola, 2024a). En este sentido, la empresa reconoce la importancia de la
pluralidad en la toma de decisiones estratégicas, asegurando que la seleccion de consejeros

responda a criterios que fomenten la equidad y la inclusion (Iberdrola, 2024b).

En concordancia con lo mencionado arriba, Iberdrola ha consolidado su compromiso con la
igualdad de género a través de su Politica de igualdad de oportunidades y de prevencion del
acoso, estableciendo objetivos concretos para garantizar un entorno mas equitativo e
inclusivo. Entre sus principales metas, la empresa busca equilibrar la representacion de
mujeres y hombres en todos los niveles de toma de decisiones, asegurando que el talento
femenino tenga las mismas oportunidades de acceso y crecimiento profesional. Ademas,
promueve acciones que faciliten la conciliaciéon laboral y familiar, evitando que
circunstancias como la maternidad afecten negativamente la carrera de las trabajadoras.
También impulsa colaboraciones con centros educativos para fomentar la presencia de
mujeres en areas clave para el negocio, contribuyendo asi a reducir la brecha de género en

sectores estratégicos (Iberdrola, 2025a).

Cabe destacar que Iberdrola en 2023, por sexto afio consecutivo, la compaiiia fue incluida en
el Bloomberg Gender Equality Index (GEI), un prestigioso indice que evalua a las empresas
en funcion de su compromiso con la diversidad, la equidad salarial, la inclusion y las politicas
de prevencion del acoso. Este reconocimiento destaca el esfuerzo de Iberdrola por garantizar
un entorno de trabajo mads justo y equitativo, donde tanto hombres como mujeres tengan las

mismas oportunidades de desarrollo (Iberdrola, 2023a).
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En su Informe de Sostenibilidad y Estado de Informacién no Financiera de 2024, Iberdrola
expresa que consolidado su compromiso con la sostenibilidad a través de una estrategia
basada en criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza), alineada con las Normas
Europeas de Informacion de Sostenibilidad (NEIS) y la Directiva sobre Informacion
Corporativa en Materia de Sostenibilidad (CSRD). En el ambito ambiental, la compaiiia ha
disefiado un Plan de Accion Climatica con el objetivo de alcanzar las cero emisiones netas
antes de 2040, reduciendo significativamente su intensidad de emisiones de CO: y
promoviendo la inversion en energias renovables, redes inteligentes y almacenamiento.
Asimismo, ha cerrado todas sus centrales de carbon y ha implementado medidas para

proteger la biodiversidad y fomentar la economia circular (Iberdrola, 2025c).

En el ambito social, Iberdrola impulsa la diversidad y la inclusion, estableciendo objetivos
para aumentar la presencia de mujeres en puestos directivos, al tiempo que refuerza su
compromiso con las comunidades locales para asegurar una transicion energética justa. Como
parte de su integraciéon ASG, los incentivos de los directivos estan directamente vinculados al
desempefio en sostenibilidad, asegurando asi el alineamiento de sus politicas con sus

objetivos estratégicos (Iberdrola, 2025c).

Ademas, Iberdrola ha integrado los principios ESG en su estrategia corporativa, alinedndose
con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Concretamente, tal y como
indica la propia empresa los Objetivos forman parte de su estrategia, manteniendo el foco
principal en el Objetivo 7 (Energia sostenible y no contaminante) y el Objetivo 13 (Accion
por el clima). Esta orientacion esta integrada en su modelo de gobernanza y gestion
sostenible, estableciendo objetivos estratégicos que influyen en la retribucion de su equipo
directivo. En este sentido, en la Junta General de Accionistas de 2023 se aprobd un nuevo
plan de remuneracién a largo plazo (Bono estratégico 2023-2025), basado en indicadores
financieros, comerciales y en su contribucion a la Agenda 2030. Entre sus metas clave se
incluyen la reducciéon del impacto ambiental, la promociéon de una cadena de suministro
sostenible y el incremento de la presencia de mujeres en roles de liderazgo, lo que refuerza su

compromiso con los ODS 3, 5, 6, 7, 10, 13, 14 y 15 (Iberdrola, 2023b).

Iberdrola ha logrado consolidarse como una de las empresas mas sostenibles dentro del sector
energético, manteniendo una presencia destacada en los principales indices de sostenibilidad.
La compaiiia ha sido incluida en el Dow Jones Sustainability Index (DJSI) durante 25 afos

consecutivos, siendo la Unica empresa europea del sector de utilities con una presencia
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ininterrumpida en este indice desde su creacion. Actualmente, forma parte tanto del DJSI
World como del DJSI Europe, lo que refleja su firme compromiso con los estandares mas
altos en materia de sostenibilidad, gobernanza y responsabilidad social. De un universo de
aproximadamente 13.000 empresas evaluadas, solo las compaiiias con mejores puntuaciones
son seleccionadas, lo que refuerza la posicion de Iberdrola como un referente global en
sostenibilidad (Iberdrola, 2024¢). Asimismo, la empresa ha sido incluida nuevamente en el
FTSE4Good, cumpliendo con los mas de 200 indicadores ESG requeridos por el comité de
seleccion. La inclusion en este indice certifica su desempefio en areas como derechos

humanos, cambio climatico, transparencia fiscal y gestion de riesgos (Iberdrola, 2024d).

Ademas, Iberdrola ha sido evaluada con una calificaciéon ESG Risk Rating de 22.6, lo que la
situa en la categoria de riesgo medio en términos de sostenibilidad. En el sector de Utilities,
la compaiiia ocupa el puesto 145 de 646 en cuanto a menor riesgo ESG, mientras que en el
ranking global se ubica en la posicion 5,715 de 14,946 empresas evaluadas. La empresa
cuenta con un amplio portafolio de generacion eléctrica, incluyendo energia hidroeléctrica,
eblica, solar, gas natural y nuclear, con una fuerte presencia en Espana, Reino Unido, Brasil y
Estados Unidos. A pesar de su liderazgo en energias renovables, su riesgo ESG se mantiene
en un nivel medio, lo que puede estar asociado con su diversificacion en fuentes energéticas

tradicionales (Sustainalytics, 2025).

Por otra parte, los resultados financieros muestran un crecimiento constante entre 2020 y
2024. Su EBIT aument6 de 2.253 millones de euros en 2020 a 5.472 millones en 2024, lo que
refleja una mejora en su rentabilidad operativa. De manera similar, su Resultado de
Explotacion pas6 de 2.370 millones en 2020 a 6.077 millones en 2024, evidenciando una
optimizacion en la gestion de costos y eficiencia operativa (Iberdrola, 2025b; Iberdrola

2023c; Iberdrola, 2021). La progresion puede apreciarse en los graficos 2 y 3.
Grafico 2

Resultados antes de Impuestos (en millones de euros) de Iberdrola entre 2020 y 2024

Iberdrola: Resultado antes de Impuestos
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Fuente: elaboracion propia a partir informes de los Informes Anuales de Iberdrola de 2024, 2022 y 2020

Grafico 3

Resultado de Explotacion (en millones de euros) de Iberdrola entre 2020 y 2024.

Iberdrola: Resultado de Explotacion (M€)
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Fuente: elaboracion propia a partir informes de los Informes Anuales de Iberdrola de 2024, 2022 y 2020

En definitiva, Iberdrola ha demostrado que apostar por la sostenibilidad y la diversidad es una
estrategia inteligente para el futuro. Mas alld de los numeros y los reconocimientos, la
compaiiia sigue avanzando hacia un modelo de negocio més justo, responsable y alineado con
los desafios globales, mostrando que es posible crecer de forma sostenible sin perder de vista

el impacto social y ambiental.
4.3.2 Naturgy

A diferencia de Iberdrola, Naturgy ain enfrenta desafios en la integracion de criterios ESG en
su estructura de gobierno corporativo, especialmente en lo que respecta a la diversidad de
género. Segun el XII Informe de Mujeres en los Consejos del IBEX 35 (ATREVIA & IESE,
2023), Naturgy se encuentra entre las tres empresas del IBEX 35 con menor representacion
femenina en su Consejo de Administracion, con una presencia inferior al 30%. Esta cifra la
sitia por debajo del umbral recomendado en la normativa europea y espafiola, lo que indica la

necesidad de reforzar su compromiso con la equidad de género en la alta direccion.

En lo que respecta a su desempefio en el ambito de igualdad de género, a pesar de no contar
con un elevado niumero de mujeres su plantilla ha aumentado su compromiso con la
consecucion de igualdad en el ultimo lustro. Su apuesta por la diversidad se refleja en un
modelo de seleccion que garantiza igualdad de oportunidades para todas las personas, sin
importar el pais en el que operen (Naturgy, 2024a). Ademas, ha sido reconocida con la

certificacion Best Women Talent Company 2024, un reconocimiento que la situa entre las 30
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empresas espafiolas con mejores practicas para visibilizar y promover el talento femenino
(Naturgy, 2024b). Pero su compromiso va mas allad de su plantilla, ya que a través de la
Fundacion Naturgy impulsa programas de formacion en empleos verdes, poniendo un foco
especial en mujeres que quieran incorporarse al sector energético (Naturgy, 2024c). Con
iniciativas como estas, la empresa contribuye activamente a cerrar la brecha de género en un
ambito tradicionalmente dominado por los hombres, facilitando nuevas oportunidades para

las profesionales del futuro.

Naturgy ha integrado los criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) en su
modelo de negocio con el objetivo de liderar una transicion energética sostenible y
responsable. En el 4&mbito ambiental, la compafiia ha reforzado su apuesta por la generacion
renovable, alcanzando los 6,4 GW de capacidad instalada en 2023, con planes de expansion
en mercados clave como Espafia, EE.UU. y Australia. Ademas, ha impulsado el desarrollo de
gases renovables, incluyendo biometano e hidrogeno verde, con una cartera de mas de 60
proyectos en desarrollo. En linea con su estrategia de descarbonizacion, Naturgy se ha
comprometido a reducir sus emisiones en un 27% para 2025 respecto a 2017, y en 2023 logro

una reduccion del 41% en emisiones directas (Naturgy, 2024d).

Se destaca también que Naturgy ha integrado los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)
en su estrategia de sostenibilidad como parte de su compromiso con la Agenda 2030 de las
Naciones Unidas. La compaiiia contribuye a estos objetivos tanto de manera directa,
mediante iniciativas y programas especificos alineados con las metas de la ONU, como de
forma indirecta, a través del impacto positivo que generan sus politicas y practicas en los
paises donde opera (Naturgy, 2024e). Con este enfoque, la empresa se posiciona como un
actor clave en la transicion hacia un modelo energético mas responsable y alineado con los

desafios globales.

En el ambito social, Naturgy ha desarrollado un Modelo de Relacionamiento Social,
implementado en varios territorios de Espafia y otros paises, con el fin de garantizar la
inclusion de las comunidades en sus proyectos renovables. También ha aumentado su
compromiso con la igualdad de género, con el objetivo de alcanzar la paridad en 2030,
logrando que el 36% de los puestos directivos estén ocupados por mujeres en 2023. En
cuanto a gobernanza, la compafia ha alineado su estructura con estandares internacionales de
sostenibilidad y ha integrado criterios ASG en la retribucion del equipo directivo, con un

20% de los incentivos vinculados a estos objetivos (Naturgy, 2024d).
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Ademéds, la compaiiia ha avanzado en la implementacion de estrategias de sostenibilidad,
aunque su posicionamiento en rankings internacionales de sostenibilidad es menos destacado
en comparacion con Iberdrola. Naturgy ha mantenido su reconocimiento dentro del
FTSE4Good, donde ha renovado su posicion como una de las compaiiias mas sostenibles del
sector utilities. En su ultima evaluacion, obtuvo una puntuacion global de 4.4 sobre 5,
destacando especialmente en categorias como biodiversidad, condiciones de trabajo, gestion
de riesgos, transparencia fiscal y gobierno corporativo. La empresa ha estado presente en este
indice de forma ininterrumpida desde 2001, lo que evidencia su compromiso con la
sostenibilidad a largo plazo. Ademas, Naturgy se encuentra dentro del 2% de las empresas
mas sostenibles del sector, gracias a su esfuerzo por implantar buenas practicas ESG y
cumplir con los estdndares internacionales en materia de sostenibilidad corporativa (Naturgy,
2024f). Aunque la compafiia no forma parte del DJSI, su posicionamiento en FTSE4Good

refuerza su estrategia de sostenibilidad y gobernanza dentro del sector energético.

Naturgy ha obtenido una calificacion ESG Risk Rating de 19.2, ubicandose en la categoria de
riesgo bajo en sostenibilidad. Dentro del sector Ultilities, ocupa el puesto 80 de 646, mientras
que en el ranking global se posiciona en el lugar 3,706 de 14,946 compaiiias evaluadas. La
empresa se especializa en la distribucion y comercializacion de gas, operando la mayor red de
gas en Espafia y liderando el suministro minorista en este segmento. Su menor calificacion de
riesgo ESG en comparacion con Iberdrola puede estar vinculada a una menor exposicion a
energias con impactos ambientales mas altos o a una mejor gestion de riesgos en su sector

(Sustainalytics, 2025).

También ha mostrado mejoras en su desempefio financiero, aunque con una evoluciéon mas
moderada. Su EBIT pas6 de 60 millones de euros en 2020 a 1.063 millones en 2024, lo que
indica una recuperacion en su rentabilidad operativa. En cuanto al Resultado de Explotacion,
el crecimiento fue de 395 millones en 2020 a 1.409 millones en 2024 (Naturgy, 2025;
Naturgy, 2023; Naturgy, 2021). Aunque, como puede apreciarse en los graficos 4 y 5,

mostradas al final del parrafo, desde 2021 ha experimentado una caida en ambos indicadores.
Grafico 4

Resultados antes de Impuestos (en millones de euros) de Naturgy entre 2020y 2024
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Naturgy: Resultado de antes de Impuestos (M€)
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Fuente: elaboracion propia a partir informes de los Informes Anuales de Naturgy de 2024, 2022 y 2020

Grafico 5

Resultado de Explotacion (en millones de euros) de Naturgy entre 2020y 2024.

Naturgy: Resultado de Explotacién (M€)
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Fuente: elaboracion propia a partir informes de los Informes Anuales de Naturgy de 2024, 2022 y 2020

Naturgy ha avanzado en su compromiso con la sostenibilidad y la equidad, aunque todavia
tiene camino por recorrer, especialmente en la diversidad de género dentro de su alta
direccion. Aun asi, sus esfuerzos en energias renovables, inclusion social y gobernanza

reflejan una evolucidn positiva.
5. Analisis comparativo

El andlisis comparativo entre Iberdrola y Naturgy pone de manifiesto diferencias
significativas en la integracion de criterios ESG y en la diversidad de género dentro de sus

estructuras de gobierno corporativo.
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En primer lugar, el grafico 6, elaborado con datos de la CNMV muestra claramente la brecha
en la representacion femenina en los Consejos de Administracion de Iberdrola y Naturgy
entre 2019 y 2023. Mientras Iberdrola ha mantenido una representacién superior al 40%
desde 2020, cumpliendo con los estandares regulatorios y de sostenibilidad, Naturgy se
mantiene por debajo del 30%. Esta diferencia estructural en la gobernanza puede influir en la
integracion de estrategias ESG y en la percepcion de los inversores sobre el compromiso de

cada empresa con la equidad y la sostenibilidad.
Grafico 6

Porcentaje de mujeres sobre el total de consejeros en Iberdrola y Naturgy entre 2019 y 2023.
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Fuente: elaboracion propia con datos del XII Informe de Mujeres en los Consejos del Ibex 35 de Atrevia

Como puede apreciarse, Iberdrola ha logrado consolidarse como una empresa con un Consejo
de Administracion madas equitativo, cumpliendo con la normativa vigente en Espafia y
alinedndose con los estindares internacionales de diversidad. Su estructura de gobierno
promueve la independencia y la pluralidad en la toma de decisiones, lo que ha fortalecido su
posicionamiento en ESG. En contraste, Naturgy atn presenta una menor equidad de género
en su organo de gobierno, lo que puede afectar su capacidad de atraer inversores

comprometidos con la sostenibilidad y la equidad corporativa.

Es importante destacar que esto significa que Naturgy no cumple actualmente con el requisito
de representacion paritaria en su consejo de administracion, ya que, como ha sido
mencionado, no alcanza el 40 % minimo de mujeres exigido por la legislacion vigente. Segin

el BOE (2024), las sociedades cotizadas con mayor capitalizacion bursatil, como las que
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integran el IBEX 35, tienen plazo hasta el 30 de junio de 2026 para cumplir con este requisito
de equidad de género en su consejo de administracion (Ley Organica 2/2024, disposicion
transitoria primera, apartado 4). De no alcanzar este umbral dentro del plazo establecido,
Naturgy podria enfrentar sanciones impuestas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), ademés de la obligacion de modificar sus procesos de seleccion y de
justificar publicamente su incumplimiento en sus informes anuales de sostenibilidad.
Asimismo, este incumplimiento podria generar un impacto negativo en su reputacion
corporativa y en su atractivo para inversores, lo que afectaria su valoracion en el mercado y

su credibilidad en materia de sostenibilidad y buen gobierno corporativo (BOE, 2024).

No obstante, aunque Naturgy aun no alcanza el umbral minimo de mujeres en su Consejo de
Administracion, ha implementado diversas iniciativas para mejorar la igualdad de género
dentro de la empresa. Ha sido reconocida con la certificacion Best Women Talent Company
2024, posicionandola entre las 30 mejores empresas de Espafia en promocion del talento
femenino. También impulsa programas de formacion para mujeres en empleos verdes,
promoviendo su integracidon en el sector energético. Por su parte, Iberdrola ha desarrollado
estrategias soOlidas para garantizar la igualdad de oportunidades, destacando su Politica de
igualdad de oportunidades y de prevenciéon del acoso, con medidas concretas para garantizar
el acceso y crecimiento profesional de las mujeres en todos los niveles organizativos. Sin
embargo, es importante mencionar que la compaifia no cuenta con una politica especifica de

diversidad dentro de su Consejo de Administracion similar a la de Iberdrola .

En segundo lugar, la aplicacion de estrategias ESG también refleja diferencias entre ambas
compaiias. Iberdrola ha adoptado un modelo de sostenibilidad mas so6lido y estructurado, con
objetivos claramente definidos y presencia en los principales rankings ESG (DJSI, MSCI
ESG Ratings). Naturgy, aunque no estd en el DJSI, ha logrado mantener su posiciéon en
FTSE4Good, con una puntuacion de 4.4 sobre 5 en su ultima evaluacion, destacando en
aspectos de biodiversidad, condiciones laborales y gestion de riesgos. Asimismo, teniendo en
cuenta la informacion obtenida de sus respectivos Informes de Sostenibilidad Ambas
empresas han integrado los criterios ASG de forma significativa en sus modelos de negocio,
pero Iberdrola parece liderar en términos de sostenibilidad global, gracias a una mayor
capacidad renovable instalada y objetivos de descarbonizacidbn mas ambiciosos (cero
emisiones netas en 2040), una mayor proporcion de inversidbn en renovables y redes

inteligentes y una mayor integracion de criterios ASG en la retribucion de sus directivos. No
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obstante, es relevante considerar que el Informe de Sostenibilidad de Iberdrola hace
referencia al ejercicio de 2024 y el de Naturgy al ejercicio de 2023, dado que el del ejercicio

2024 no esta disponible, por lo que la informacién obtenida podria no estar actualizada.

En tercer lugar, el analisis comparativo de los indicadores financieros mencionados pone en
evidencia una brecha significativa en el desempefio de ambas compaiiias. Iberdrola ha
logrado un crecimiento mas acelerado en términos de rentabilidad operativa, lo que puede
estar influenciado por su estrategia de sostenibilidad y gobernanza corporativa, incluyendo
una mayor representacion femenina en su Consejo de Administracion. En contraste, Naturgy,
con una estructura de gobierno menos diversa, presenta un crecimiento mas lento y una
menor rentabilidad, lo que podria sugerir que la diversidad en la toma de decisiones
contribuye a una gestion mas eficiente y orientada a la sostenibilidad . Las graficas
elaboradas a partir de los informes anuales refuerzan esta diferencia en la evolucion de los

indicadores financieros entre ambas empresas.
Grafico 7

Resultado antes de Impuestos (en millones de euros) de Iberdrola y Naturgy entre 2020 y
2024.

Resultado antes de Impuestos
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Fuente: elaboracion propia a partir informes de los Informes Anuales de Iberdrola y Naturgy de 2024, 2022 y
2020

Grafico 8

Resultado de Explotacion (en millones de euros) de Iberdrola y Naturgy entre 2020 y 2024.
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2020

Iberdrola se ha convertido en un referente en igualdad de género y sostenibilidad, destacando
no solo por sus politicas bien estructuradas, sino también por contar con una fuerte presencia
femenina en su Consejo de Administracion. En contraste, aunque Naturgy aun tiene camino
por recorrer en cuanto a la equidad de género dentro de su liderazgo, ha demostrado un
compromiso cada vez mayor con la inclusion y la sostenibilidad. A través de certificaciones y
programas especificos, la compaiiia estd dando pasos para cerrar la brecha de género en el
sector energético. En términos generales, Iberdrola sigue llevando la delantera tanto en
sostenibilidad como en rendimiento financiero, aunque es innegable que Naturgy esta

avanzando y fortaleciendo su estrategia en estos ambitos.
6. Conclusiones
6.1 Vuelta a las hipotesis

Este estudio ha permitido analizar cémo la diversidad de género en los consejos de
administraciéon influye en la toma de decisiones, las estrategias de sostenibilidad y el
desempefio financiero de las empresas. A partir de los datos analizados, podemos contrastar

nuestras hipotesis.

Sin embargo, antes de analizar las hipotesis, es importante recordar que los resultados de este
estudio no pueden tomarse como verdades absolutas. La relacion entre diversidad de género,
sostenibilidad y desempefio financiero es compleja y depende de muchos factores. Aunque
los datos muestran ciertas tendencias y patrones, no podemos decir con total certeza que tener

mas mujeres en los consejos de administracion sea la Unica razoén detrds de una mejor
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gobernanza, practicas ESG o rentabilidad. Cada empresa opera en un contexto diferente, con
estrategias y decisiones que influyen en sus resultados. Por eso, més que confirmar o rechazar
las hipotesis de forma definitiva, este analisis busca aportar una vision mas amplia sobre
como la diversidad puede impactar en la gestion empresarial y en la evolucion de las

organizaciones.

Para empezar con el analisis de la hipotesis , es importante mencionar que la diversidad de
género en los consejos de administracion ha sido ampliamente estudiada en la literatura
académica, destacandose su impacto en la toma de decisiones y en la gobernanza corporativa.
En este sentido, la Hipdtesis 1 plantea que una mayor diversidad de género en los consejos de
administracion mejora la calidad de la toma de decisiones y la transparencia en la gobernanza
corporativa. Diversos estudios han argumentado que la representacion femenina en estos
organos introduce perspectivas diversas, fortalece la independencia del consejo y reduce
conflictos de interés (Adams & Ferreira, 2009). Desde el enfoque de la teoria de la
dependencia de recursos, la inclusion de mujeres en los 6rganos de direccion también puede
mejorar la supervision, facilitando el acceso a conocimientos y estrategias organizacionales
mas amplias (Hillman & Dalziel, 2003; Pfeffer & Gerald, 1978, citado en Islam, French y
Ali, 2022). No obstante, para poder refutar o corroborar esta hipotesis tan solo vamos a hacer
uso de la literatura expuesta ya que los datos analizados en el caso de Iberdrola y Naturgy no
permiten una corroboracion completa. Si bien Iberdrola, con una mayor representacion
femenina en su consejo de administracion, ha demostrado un liderazgo mas estructurado en
ESG y un crecimiento financiero mas s6lido, no podemos corroborar que haya una mayor

calidad en la toma de decisiones en comparacioén con Naturgy.

En cuanto a la Hipotesis 2 (H2), que sostiene que un mayor porcentaje de mujeres en el
consejo de administracion estd asociado con mejores practicas ESG, el andlisis comparativo
de Iberdrola y Naturgy refuerza esta relacion. Iberdrola, con una mayor presencia femenina
en su 6rgano de gobierno, ha integrado de manera mas estructurada y ambiciosa los criterios
ESG en su estrategia corporativa. Su liderazgo en sostenibilidad se refleja en su presencia en
indices como DJSI y FTSE4Good, asi como en la implementacion de su Plan de Accion
Climatica, orientado a alcanzar cero emisiones netas antes de 2040. Naturgy, por su parte, ha
avanzado en la integracion de principios ESG y ha mantenido su posicion en FTSE4Good,
pero no ha logrado el mismo nivel de liderazgo en sostenibilidad que Iberdrola. La literatura
respalda esta observacion, sefialando que la diversidad de género en los consejos de

administracion suele estar vinculada con una mayor sensibilidad hacia aspectos ambientales y
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sociales. Si bien no se puede establecer una relacion causal absoluta, los datos sugieren que la
diversidad de género puede estar relacionada con una mayor orientacion hacia la

sostenibilidad y la transparencia en la estrategia corporativa.

Por otro lado, la Hipdtesis 3 (H3) plantea que la diversidad de género en los consejos de
administracion influye en el desempefio financiero y reputacional de las empresas. En este
sentido, el desempefio financiero de Iberdrola y Naturgy respalda parcialmente esta hipotesis.
Iberdrola ha mostrado un crecimiento mds so6lido en su rentabilidad operativa, con un
aumento en su EBIT de 2.253 millones de euros en 2020 a 5.472 millones en 2024, lo que
sugiere una gestion eficiente y una estrategia bien estructurada en términos de sostenibilidad
y equidad. En contraste, Naturgy ha experimentado un crecimiento mas moderado, con un
EBIT que pas6 de 60 millones en 2020 a 1.063 millones en 2024, reflejando un desempeiio
financiero menos acelerado. Por otra parte, la literatura ha documentado que la diversidad en
los o6rganos de gobierno puede mejorar la rentabilidad y la reputacion corporativa, ya que las
empresas con mayor inclusion de mujeres suelen mostrar un enfoque mas innovador y
resiliente en la toma de decisiones estratégicas (Noland et al., 2016). No obstante, aunque los
datos sugieren una posible relacion entre la diversidad de género y un mejor desempeio
financiero, no se puede afirmar categéricamente que este sea el inico factor determinante. La
estrategia de inversion, la estructura de mercado y otros elementos internos y externos

también juegan un papel crucial en la evolucidn financiera de las empresas.

Los resultados obtenidos nos ayudan a comprender mejor la influencia de la diversidad de
género en los consejos de administracion, pero es importante considerar las limitaciones del

estudio
6.2 Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Si bien este estudio aporta informacion sobre la relacion entre la diversidad de género y el
desempefio de las empresas en sostenibilidad y finanzas, es importante reconocer algunas
limitaciones que pueden influir en los resultados. Una de ellas es la disponibilidad de datos
actualizados, ya que la informacién de Iberdrola respecto a su estrategia de sostenibilidad
corresponde a 2024, mientras que la de Naturgy es del ejercicio 2023. Esta diferencia podria

generar algunas variaciones en la comparacion y en la interpretacion de los hallazgos.

Otro punto clave es que, aunque los datos muestran una relacion entre la presencia femenina

en los consejos de administracion y mejores practicas ESG o desempefio financiero, esto no
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significa que exista una relacion causa-efecto directa. Hay muchos otros factores en juego,
como la estrategia empresarial, el tamafio de la compaiiia, el contexto econdmico o las

regulaciones del sector, que también pueden influir en los resultados de cada compaiiia.

Ademas, este estudio se ha centrado en dos empresas del sector energético en Espafia, lo que
limita la posibilidad de generalizar los resultados a otras industrias o paises. Cada sector
enfrenta sus propios desafios y regulaciones en materia de sostenibilidad y equidad de
género, por lo que seria interesante ampliar el andlisis a empresas de diferentes ambitos para

ver si las tendencias observadas se mantienen en otros contextos.

Mirando hacia el futuro, hay varias lineas de investigacion que podrian complementar este
estudio. Por ejemplo, analizar como ha evolucionado la representacion femenina en los
consejos de administracion a lo largo del tiempo a la par que las politicas permitiria entender
si las politicas de igualdad realmente han tenido un impacto en la estructura de gobierno de
las empresas. También seria interesante investigar como la diversidad de género influye en la
cultura de las organizaciones y en la toma de decisiones estratégicas, mas alla de los numeros

y las métricas financieras.

Otra posibilidad seria ampliar el estudio a otros sectores para evaluar si la relacion entre
diversidad y desempefio financiero se mantiene en distintos tipos de empresas. Ademas, un
enfoque cualitativo, basado en entrevistas con empleados y directivos, podria aportar una
vision mas profunda sobre cémo las politicas de igualdad afectan la dinamica laboral, el

liderazgo y la percepcion de la empresa tanto dentro como fuera de la organizacion.

En definitiva, la diversidad de género en los consejos de administracion no es solo una
cuestion de equidad, sino que también puede influir en la sostenibilidad y en el éxito
empresarial. Los casos de Iberdrola y Naturgy muestran dos enfoques distintos dentro del
sector energético espafiol, lo que refuerza la necesidad de seguir explorando cémo la
inclusion y la diversidad pueden hacer que las empresas sean mas competitivas, transparentes

y sostenibles en el futuro.
7. Declaracion de uso de Chat Gpt

Por la presente, yo, Paula Vélez Sustacha, estudiante de ADE y Relaciones Internacionales de
la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "Diversidad

de Género y Gobierno Corporativo en las Empresas Del Ibex 35: Impacto en las Practicas
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Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de c6digo so6lo en el contexto de las

actividades descritas a continuacion :
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Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles areas de

investigacion.
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referencias preliminares que luego he contrastado y validado.
Metodologo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de investigacion.

Estudios multidisciplinares: Para comprender perspectivas de otras comunidades sobre

temas de naturaleza multidisciplinar.

Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica y estilistica

del texto.

Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura

compleja.

Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo con

diferentes niveles de exigencia.

Traductor: Para traducir textos de un lenguaje a otro.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi

investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado

los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he

explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de

las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.
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