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RESUMEN 

El debate y la preocupación por incrementar el número de las mujeres consejeras es 

ampliamente reconocido. Sin embargo, todavía pueden ser consideradas como tockens o 

representantes simbólicos. En este ensayo, estudiamos el significado de la imposición de 

cuotas en el gobierno corporativo y su relación con el desempeño de la empresa. 

Examinamos la difusión de los distintos tipos de políticas europeas para aumentar el 

porcentaje de mujeres en los consejos de administración, a través de un estudio 

comparativo, por países, de las empresas cotizadas de Noruega, Reino Unido y España. 

Asimismo, analizamos conjuntamente la proporción media de mujeres consejeras y  los 

resultados financieros de estas empresas, llegando a la principal conclusión de que los 

sistemas de cuotas más estrictos no siempre llevan aparejados una mayor proporción de 

mujeres consejeras, o mejores resultados financieros.  

 

PALABRAS CLAVE 

consejo de administración, gobierno corporativo, token, mujeres consejeras, cuotas de 

género 

ABSTRACT 

The debate and concern to increase the number of women directors is widely 

acknowledged. However, they can still be considered as token tokens. In this paper, we 

study the significance of the imposition of quotas in corporate governance and their 

relationship to firm performance. We examine the diffusion of different types of 

European policies to increase the percentage of women on boards through a comparative 

country study of listed companies in Norway, the UK and Spain. We also jointly analyze 

the average proportion of women directors and the financial performance of these 

companies, reaching the main conclusion that stricter quota systems do not always lead 

to a higher proportion of women directors, or to better financial performance.  

 

KEY WORDS 

board of directors, corporate governance, token, women directors, gender quota 
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1 INTRODUCCIÓN 

 

1.1 Propósito y contextualización del tema 

 

En las últimas décadas, el Estado ha intervenido más en la promoción de la igualdad de 

género en los puestos de toma de decisiones de las empresas (Franceschet y Piscopo, 

2013). Podemos diferenciar distintos momentos o “generaciones” de preocupación por la 

escasa representación femenina. La primera generación versó sobre el desequilibrio de 

género de los parlamentos, la segunda promovió la presencia de las mujeres en los 

consejos consultivos de la administración pública y la última generación tiene como 

objetivo conseguir la paridad en los consejos de administración de las empresas (Holli, 

2011). 

 

Respecto de la última generación, es una anomalía remarcable que las mujeres 

constituyan el 50% de la mayoría de los grupos geográficos, pero que estén poco 

representadas en los consejos de sus países. Más sorpréndete es incluso, que las excusas 

que se suelen poner ("no hay suficientes mujeres con talento/educación/experiencia para 

cubrir los puestos") ya no son válidas, al menos en las jurisdicciones norteamericanas 

y europeas. En la actualidad, las mujeres representan más del 50% de los graduados de 

la mayoría de los programas profesionales de las universidades. Por lo tanto, no hay 

escasez de mujeres jóvenes disponibles para escalar en su carrera profesional, en el 

ámbito empresarial. (Bart y McQueen, 2013). 

 

El debate académico sobre la importancia estratégica de las mujeres consejeras de 

empresas es ampliamente reconocido y sigue abierto. Sin embargo, la mayoría de los 

consejos de administración de las empresas tienen sólo una mujer consejera o una 

pequeña minoría de mujeres. Por lo tanto, todavía pueden ser consideradas como tockens. 

La mayoría de los estudios argumentan que si un segmento del talento de la sociedad está 

sistemáticamente excluido de los consejos de administración, no por su talento, sino por 

su género, entonces dichos consejos no serán óptimos (Torchia et al., 2012).  
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Cabe preguntarse cuántas mujeres consejeras debe haber en los consejos de 

administración para que influyan en el valor de la empresa, y cómo contribuyen realmente 

estas en los puestos de gobierno empresarial. No obstante, la mayoría de los estudios 

realizados hasta la fecha no son concluyentes, y, como veremos más adelante, una de sus 

principales dificultades es tratar de encontrar una correlación directa entre la 

diversidad de género y los resultados de la empresa. (Torchia et al., 2012).  

 

1.2 Justificación del tema elegido 

 

El ánimo que ha impulsado el presente trabajo de fin de grado es analizar e investigar las 

causas de la baja representación femenina en los consejos de administración, fenómeno 

que como veremos más adelante, se conoce como glass cealing o “techo de cristal”. 

Asimismo, trataremos de profundizar en si las mujeres son promocionadas por las razones 

adecuadas.  

 

Por una parte, en los últimos años, ha aumentado la presión tanto de la sociedad como de 

los inversores para que se nombren mujeres en los consejos de administración de las 

empresas. En consecuencia, el número de mujeres en puestos de alta dirección y de los 

consejos de administración ha aumentado, aunque lentamente (Burke y Mattis, 2005). 

 

Por otra parte, la meritocracia como sistema de gobierno, permite que las personas que 

estén mejor cualificadas puedan acceder a lugares de mayor jerarquía. Por tanto, se trata 

de un concepto “vinculado, directamente, a la igualdad de oportunidades y al mérito como 

fruto del esfuerzo individual.” (Arribas, 2019). 

 

Consecuentemente, debemos preguntarnos si la promoción de mujeres en los consejos de 

administración se debe exclusivamente al cumplimiento de las recientes reformas 

legislativas y la presión sobre la composición de este órgano de decisión, o si realmente, 
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hay un proceso reflexivo, basado en la meritocracia, que lleva a estas mujeres a ocupar 

estos puestos.  

 

Este ensayo contribuye al debate académico sobre las mujeres consejeras. Numerosos 

estudios argumentan el valor que añade la figura de la mujer a los consejos de 

administración y analizan la utilidad de las cuotas de género, pero no entran a fondo en 

el análisis evolutivo de la proporción de mujeres consejeras antes, durante y tras la 

implantación de dichas cuotas. Tampoco estudian la evolución, en el mismo periodo,  

de los resultados financieros de las empresas que aplican estas cuotas de género. Por 

consiguiente, el presente trabajo trata de cubrir este vacío y poner en relación las dos 

dimensiones anteriores; del porcentaje creciente de consejeras en los últimos años; y del 

rendimiento económico logrado en las empresas cotizadas que se aplican estas cuotas.   

 

Para ello, abordaremos un análisis de distintos países europeos con diferentes regímenes 

de cuotas, comparando el marco normativo de Noruega (sistema de cuotas obligatorias), 

de España (sistema de cuotas no obligatorio, pero que sigue el principio de “cumplir o 

explicar”) y de Reino Unido (sistema de cuotas voluntario) y sus correspondientes efectos 

sobre la promoción de  mujeres consejeras y los resultados económicos obtenidos en las 

empresas cotizadas de estos países.  

 

1.3 Objetivos y preguntas de investigación 

 

El objetivo de este trabajo es descubrir las dificultades de acceso de las mujeres a los 

puestos de gobierno corporativo, las razones detrás de la promoción de mujeres 

consejeras, y entender la efectividad de los distintos sistemas de cuotas europeos, en 

las empresas cotizadas que los aplican. Trataremos de identificar las razones por las que 

existe una brecha entre el discurso académico, sobre las ventajas de la diversidad de 

género en las organizaciones, y la realidad de los consejos de administración en Europa. 

 

Por lo tanto, plantea las siguientes preguntas de investigación: 
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1. ¿Cuál es el valor añadido de promocionar a una mujer para un puesto en el consejo de 

administración? 

2. ¿Qué factores han obstaculizado el acceso de las mujeres a los cargos de gobierno en 

las organizaciones?  

3. ¿Qué diferencias podemos encontrar en la regulación de la promoción de la mujer a los 

consejos de administración en los países europeos?  

4. ¿Tendremos más mujeres en los consejos de administración cuanto más estricta sea la 

regulación de su composición?  

5. ¿Conseguiremos un mayor rendimiento empresarial en países con sistemas de cuotas 

más estrictos? O por el contrario, a pesar de haber más consejeras en países con cuotas 

obligatorias como Noruega, el hecho de poder nombrarlas voluntariamente y sin tener 

que cumplir una cuota determinada, ¿hará que se promocione a mujeres mejor preparadas 

para el puesto, logrando mejores resultados para la empresa?.    

 

1.4 Metodología 

 

La técnica de investigación principal de este trabajo será cualitativa y cuantitativa 

(estadística descriptiva) y consistirá en: 

 

1. una revisión literaria que permita llegar a un marco teórico sobre el que 

fundamentar el estudio de campo. 

2. un estudio de campo: comparación de la evolución de la presencia de mujeres en 

los consejos de administración en tres países con un marco regulatorio diferente: 

a. muestra de 10 empresas cotizadas de tres países europeos: Noruega, 

España y Reino Unido.  

b. datos de años 2000, 2010 y 2020 sobre: 

i. la proporción media de mujeres en el consejo de administración  
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ii. los resultados financieros medios, medidos a través de dos KPIs 

principales: 

1. margen neto  

2. ROE 

 

El proceso investigador será deductivo, basado en extraer relaciones y conclusiones a 

través del tratamiento de datos, y de la combinación y el análisis transversal de distintas 

publicaciones sobre la presencia de la mujer en los de consejos de administración. 

 

1.5 Estructura 

 

Este trabajo se estructura en cuatro partes principales.  

 

La primera parte introduce el tema en cuestión, contextualizando el debate de la mujer en 

los consejos de administración, señalando los objetivos perseguidos por el trabajo, 

recalcando la metodología de análisis literario del ensayo, y describiéndose el proceso 

seguido para el desarrollo adecuado del presente estudio.   

 

En la segunda parte, se desarrolla un marco teórico a raíz de la revisión de la bibliografía 

existente, con los aspectos más relevantes sobre la mujer consejera. Se examinan aspectos 

como las razones por las cuales las mujeres suelen ser promovidas, las barreras de acceso 

de la mujer a los altos cargos de la empresa  y la configuración legal sobre las cuotas de 

género de diferentes países europeos a día de hoy. Se incluye un análisis de la promoción 

de cuotas de género en el entorno político europeo, con el ejemplo de las elecciones 

italianas de 1993.  

 

La tercera parte constituye una investigación empírica, a partir de una muestra de 10 

empresas cotizadas de tres países europeos (Noruega, España y Reino Unido) con 
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sistemas de cuotas de diferente obligatoriedad. Se analiza conjuntamente la evolución, en 

los últimos años 20 años (2000-2020), de la proporción media de mujeres consejeras de 

las empresas cotizadas de estos países, y los resultados financieros de las empresas de la 

muestra. 

 

Por último, el cuarto apartado se destina a la discusión final del debate de las mujeres 

consejeras, y a las principales conclusiones del ensayo.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2 REVISIÓN DE LA LITERATURA: MARCO TEÓRICO 
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2.1 El papel de la mujer en el proceso de toma de decisiones del órgano de 

gobierno 

 

El papel de la mujer en el órgano de administración debe tener un sentido. No podemos 

pretender que las empresas cumplan con la normativa de sus gobiernos sin pensar ni un 

minuto acerca del sentido o el valor de promocionar a una mujer. Cuando hablamos del 

consejo de administración nos estamos refiriendo a uno de los órganos con mayor poder 

de decisión de la empresa –a parte de la junta de socios–. De hecho, la supervivencia de 

la empresa en el largo plazo depende más de los consejeros que de los accionistas (Huse 

et al., 2009). Por tanto, debemos reflexionar sobre la verdadera razón de incluir a mujeres 

en el consejo. ¿Nos basta con cumplir la normativa, o queremos realmente añadir un valor 

a la toma de decisiones de nuestro negocio?. 

 

2.1.1 Los consejeros como recursos generadores de una ventaja competitiva 

 

Una empresa obtiene una ventaja competitiva a largo plazo, cuando implementa 

estrategias que explotan sus puntos fuertes y al mismo tiempo neutralizan  sus amenazas 

externas y sus debilidades internas (Barney, 1991). 

 

En el modelo de las cinco fuerzas, Porter examina el vínculo entre las características 

internas de una empresa y su rendimiento. La visión de una ventaja competitiva basada 

en los recursos empresariales, parte de dos premisas diferentes. En primer lugar, asume 

que las organizaciones dentro de una misma industria son heterogéneas con respecto a los 

recursos que manejan. En segundo lugar, considera que los recursos no son perfectamente 

móviles de una empresa a otra, lo que crea una heterogeneidad mantenida a largo plazo 

(Barney, 1991). Por lo tanto, el modelo basado en los recursos empresariales, trata de 

identificar el capital físico, humano, y organizacional estratégicamente relevante, 

partiendo de que este va a ser diferente de una empresa a otra. (Barney, 1991). 
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Consecuentemente, asumiendo que las empresas pueden tener recursos heterogéneos y 

no perfectamente móviles (Barney, 1991), podremos examinar el papel de los consejeros, 

como capital humano de una empresa y posible fuente de una ventaja competitiva.  

 

i. Teoría de la dependencia de los recursos 

 

Una vez asentado que los consejeros son recursos humanos –diferentes de una firma a 

otra y no perfectamente móviles– , podemos afirmar que sólo podrán ser una fuente de 

ventaja competitiva cuando sean valiosos, distintos y difíciles de imitar. Por tanto, un 

consejo de administración formado por mujeres además de por hombres, ¿será más 

valioso, diferente y difícil de imitar que un consejo formado sólo por hombres?. 

 

La teoría de la dependencia de los recursos explica el comportamiento de 

organizaciones, en términos de acciones y decisiones, mediante sus interacciones con una 

serie de factores de su entorno (Pfeffer y Salancik, 2003). La teoría de la dependencia de 

los recursos justifica la función del consejo de administración, de proporcionar beneficios 

críticos a la empresa, a través de los vínculos que se forjan en el consejo (Hillman y 

Dalziel, 2003).  

 

La relación entre la diversidad de los consejos de administración y la filantropía de las 

empresas se analiza utilizando argumentos de la de la teoría de la dependencia de los 

recursos (Kabongo et al 2012). También se utiliza para discutir la naturaleza de la relación 

entre la diversidad de los consejos de administración y los resultados financieros. 

(Carter et al. 2010), como es el caso del presente trabajo.  

 

En este contexto, una mayor diversidad en los consejos de administración amplía las redes 

y los contactos de los miembros del consejo de administración y ayuda a que las empresas 

creen vínculos con otras empresas (Hillman et al. 2000). La diversidad en general, y las 

diferencias de género en particular, pueden llegar a producir  información única para una 

mejor toma de decisiones en la empresa. 



 16 

 

Por lo tanto, el principal argumento para promocionar a mujeres en los consejos de 

administración será la diversidad de género, que pasamos a examinar con más 

detenimiento en el siguiente apartado.  

 

2.1.2 Diversidad y rendimiento: ¿van necesariamente de la mano? 

 

La diversidad de género contribuye a que haya ciertas variaciones en la realización de 

tareas en el consejo. Un consejo con una composición determinada puede ser mejor para 

realizar un tipo de tareas frente a otras, ya que diferentes tareas requerirán diferentes 

habilidades para su desempeño efectivo (Nielsen y Huse, 2010). 

 

i. Teoría de la masa crítica 

 

Resulta arduo estudiar la influencia de las mujeres en los consejos teniendo en cuenta que 

tratamos casi siempre con minorías. Una mayoría de hombres en el consejo suele tener 

más influencia en las decisiones en virtud de su mayor número. Las minorías son 

fácilmente marginadas y su escasa representación en el grupo hace que sean consideradas 

más bien como un símbolo o tocken (Torchia et al., 2012). 

 

Según la teoría de la masa crítica, la naturaleza de las interacciones del grupo depende 

del tamaño. Cuando el tamaño del subgrupo alcanza un determinado umbral, o masa 

crítica, el grado de influencia del subgrupo aumenta. (Kanter1977a, b, 1987).  

 

En otras palabras, esta teoría sugiere que cuando el tamaño del grupo minoritario aumenta 

hasta el punto de dejar de ser una minoría simbólica, la perspectiva de sus miembros y 

la naturaleza de las relaciones entre la minoría y la mayoría cambia cualitativamente 

(Bear et al., 2010).  
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No obstante, ¿cuál es la "masa crítica" necesaria para que un consejo de administración 

se beneficie de la diversidad de género?. Aunque dos mujeres son generalmente más 

poderosas que una, de acuerdo a investigaciones previas, se necesitan tres o más para 

alcanzar la "masa" que puede provocar un cambio fundamental de los consejos de 

administración y mejorar el gobierno corporativo. (Kramer et al., 2007).  

 

Las mujeres que han estado solas en el consejo han informado de experiencias asociadas 

con el simbolismo: ser a la vez muy visibles e invisibles, ser estereotipadas y ser vistas 

como representantes de todas las mujeres. Añadir una segunda mujer ayuda; en primer 

lugar, para disipar la noción de que cualquiera de ellas está planteando el "punto de vista 

de la mujer"; y en segundo lugar, ya que las mujeres tienden a incluirse mutuamente para 

que se sientan menos aisladas. Sin embargo, tener tres o más mujeres en el consejo  es 

lo que logra un cambio definitivo. Con tres mujeres, su presencia se normaliza y el 

género deja de ser una preocupación. Además, se consigue que estas se sientan más 

cómodas  para expresar sus opiniones y que tengan menor presión de demostrar su valía. 

(Kramer et al., 2007). 

 

ii. Justicia, orientación social e innovación 

  

La consideración de la diversidad como factor de selección implica una noción implícita 

de representación mínima, que define implícitamente una cuota teórica (Thaler y 

Sunstein, 2003) – o como veníamos diciendo, una masa crítica–. 

 

Por un lado, el compromiso de las empresas, con el principio de la justicia social en la 

gobernanza de las empresas y las cuestiones de equidad social, aumenta la participación 

de las mujeres y los miembros de grupos minoritarios en los consejos de administración. 

(Krawiec et al., 2013). Pequeñas cuotas pueden potenciar la justicia social, en base a una 

importante observación de la literatura sobre la igualdad de género entre los altos cargos 

(Kogut et al., 2013).  
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Por otro lado, una crítica a los hombres es que suelen centrarse más en el dinero y en 

aspectos cuantificables, y menos en los aspectos humanos y sociales de la empresa (Huse 

et al., 2006). En cambio, se espera que las mujeres consejeras estén más orientadas 

socialmente que los hombres y que tengan el potencial para ampliar los debates sobre 

cuestiones estratégicas y de control de la Responsabilidad Social Corporativa– en 

adelante, “RSC”– (Huse et al., 2009).  

 

Asimismo, Baysinger et al. (1991), establecieron que la estructura del consejo de 

administración influye en la innovación empresarial ya que los consejeros tienen el reto 

de asignar recursos y aportar ideas y relaciones que aumenten la innovación de la 

organización. Para Zaltman et al. (1973) la característica distintiva de la innovación es 

que, en lugar de ser un objeto externo, se consigue con la percepción de una unidad 

social.  Por tanto, numerosos estudios relacionan las características demográficas de los 

consejos de administración con el nivel de innovación de una empresa.  

 

No obstante, un mayor número de mujeres en los consejos de administración, ¿dará lugar 

a una masa crítica que contribuya sustancialmente a la innovación de las empresas?  

(Torchia et al., 2011).  

 

Según un estudio realizado por Huse et al. (2009) en una muestra de empresas noruegas,  

puede ser más importante preguntarse cómo, en lugar de si las mujeres en los consejos de 

administración contribuyen en la toma de decisiones.  

 

Esto significa que, no solo existen tareas más afines al carácter social de la mujer, como 

la labor estratégica y de RSC, o la mejora del nivel de innovación, sino que el propio 

proceso de toma de decisiones –a través del debate, las discusiones creativas y la 

participación en el consejo–puede explicar una mejora del rendimiento empresarial. Los 

argumentos de la diversidad se basan en la expectativa de que el proceso de toma de 

decisiones en grupos con diversos conocimientos y experiencia, serán de mayor calidad 

que las tomadas por personas con antecedentes homogéneos. 
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Sin embargo, el estudio de Huse et al. (2009) concluye que la diversidad y las 

competencias deben ser criterios importantes a la hora de seleccionar a los miembros del 

consejos, pero que dichos criterios no siempre no derivan del equilibrio de género. De 

hecho, otras investigaciones, como la de Bolouta (2012) también han sugerido que ciertas 

variables, como la cultura empresarial o los valores del director general de la empresa, 

también pueden afectar al rendimiento. 

 

Los trabajos de investigación que han utilizado medidas demográficas como variables 

independientes (existencia, número, proporción y niveles críticos de mujeres u hombres 

directores) han resultado no concluyentes. Algunos estudios informan de relaciones 

positivas entre las mujeres y el rendimiento de la empresa, mientras que otros estudios 

informan de efectos negativos o inexistentes (Huse et al., 2009). 

 

Por lo tanto, respondiendo a la primera pregunta de investigación, a priori, puede parecer 

que la figura de la mujer trae diversidad al consejo, aportando al proceso de toma de 

decisiones ángulos distintos, con un enfoque más social y novedoso. Sin embargo, en 

base a la literatura previa, no es posible responder a esta pregunta de forma concluyente.  

 

2.2 Barreras de acceso al consejo de administración 

 

Tras un primer análisis del papel de la mujer en el proceso de toma de decisiones del 

órgano de gobierno, pasamos a examinar las principales barreras, tanto externas como 

internas, de acceso de la mujer a los puestos de gobierno empresarial.  

 

Kanter (1977) estudió un grupo de mujeres consejeras, que trabajaban en una empresa 

dominada por hombres, para explorar cómo el número de mujeres en un grupo afecta a 

los procesos del mismo. Definió a los miembros de la mayoría como "dominantes", 

mientras que el resto de los miembros fueron etiquetados como tockens. Kanter sugería 
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que para estos tockens, los estereotipos podían dar lugar a la percepción de barreras, 

para ejercer influencia en las decisiones del grupo (Huse et al., 2009). 

 

A causa de estos estereotipos, que lamentablemente siguen en juego en pleno siglo XXI, 

se muestran imágenes de la mujer en roles establecidos, que priorizan la responsabilidad 

de la mujer en el ámbito doméstico frente al profesional, el ámbito privado frente al 

público, y el ámbito de servicio frente al de poder (Gutiérrez  y otros, 2006). 

 

Partiendo de la idea de los estereotipos, podemos afirmar que los tres factores más 

determinantes de la baja presencia de la mujer en cargos directivos son:  

 

1. La permanencia de los estereotipos de género, propios de nuestra cultura, 

perfectamente asumidos tanto por los hombres como por las mujeres;  

2. La inercia de las organizaciones que tienden a perpetuar las estructuras 

tradicionales donde predomina el hombre;  

3. La construcción de las identidades de género (Gómez Álvarez y Sánchez 

Barrios, 2009). 

 

La existencia de estereotipos, la arcaica estructura de algunas organizaciones y la 

consideración de que los roles del gobierno corporativo son más afines a la figura del 

hombre que a la de la mujer, se convierten en barreras culturales internas y externas que 

obstaculizan la promoción de las mujeres.  

 

Por barreras internas nos referimos a las limitaciones que asumen, consciente o 

inconscientemente las mujeres. Y por barreras externas, a aquellos obstáculos que las 

organizaciones y la misma sociedad mantienen para vincular a las mujeres a sus roles 

tradicionales (Sarries Sanz y otros, 2004). 
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Para Kanter (1977) lo que suele ocurrir es que, en la medida en que las mujeres suelen 

ocupar puestos inferiores, ha habido un solapamiento entre posición laboral y género. 

Según Kanter se produce la siguiente retroalimentación: las mujeres acceden al mercado 

laboral más tarde que los hombres y con poca preparación, por lo que empiezan ocupando 

las posiciones que los varones dejan libres. Además, estas asumen que sus aportaciones 

tienen un valor subsidiario y de total precariedad. Consecuentemente, sus intereses y 

metas laborales son inferiores. 

 

Adicionalmente, a las mujeres se les suele evaluar por sus resultados, mientras que a los 

hombres se les evalúa por su potencial (McCracken, 2000). Cuando la mujer llega a una 

posición de liderazgo, sus acciones se miran con mucho detalle, y su evaluación no 

siempre es positiva (Luis Carnicer, y otros, 2006). 

 

2.2.1 Barreras internas 

 

Las barreras internas están en la mente de las mujeres, por lo que podríamos decir que no 

son tan palpables como las externas, y que variarán de unas personas a otras. No obstante, 

merecen la misma atención que las barreras externas, dado que sorprende como en 

ocasiones son las mismas mujeres las que, aunque inconscientemente, permiten que se 

mantenga una estructura empresarial tradicional dominada por los hombres. 

 

i. Diferencias de género en valores y actitudes 

 

Las diferencias potenciales entre los géneros, en cuanto a valores y actitudes, pueden 

dar lugar a diferencias de motivación entre hombres y mujeres para llegar a los puestos 

de liderazgo más altos (Eagly, 2005). Se ha comprobado que las mujeres, por lo general, 

son menos exitosas, menos orientadas al poder (Adams y Funk, 2012) y menos 

hambrientas de poder que los hombres (Schuh et al., 2014). Las mujeres a veces incluso 

demuestran un comportamiento más conservador en los consejos de administración y en 

la toma de decisiones (Baixauli-Soler y otros, 2015).  
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ii. Identificación con los roles de género 

 

Las mujeres podrían auto-identificarse con los roles culturales de género esperados, 

creando potencialmente nuevas barreras internas para los puestos de liderazgo. En este 

proceso, algunas mujeres no estarían dispuestas a optar por puestos de gobierno 

empresarial, ya que entrarían en conflicto con su imagen personal (Eddleston et al, 2006). 

Las expectativas y los requisitos de éxito con sesgo masculino dificultan mucho más el 

acceso de las mujeres a los consejos de administración y a los puestos de responsabilidad. 

(Gónzalez et al., 2012). Es posible que los individuos que se perciben a sí mismos como 

más masculinos tengan más probabilidades de aspirar a puestos de alta dirección que los 

que se identifican menos con la masculinidad (Powell y Butterfield, 2013).  

 

iii. Conflicto trabajo-familia 

 

Por último, el conflicto de las responsabilidades familiares, a menudo etiquetado como 

“trabajo-familia”, es probablemente la barrera más comúnmente identificada que impide 

a las mujeres alcanzar puestos de alta dirección.   

 

Las mujeres tienden a dedicar más horas que los hombres a las actividades familiares, 

pero el mismo número de horas al trabajo (Eby et al., 2005). Esto puede dar lugar a 

grandes desigualdades en el momento de buscar oportunidades profesionales (Straub, 

2007). 

 

No obstante, no todos los estudios en este campo son concluyentes. En contra de lo que 

se suele esperar, se ha comprobado que algunas mujeres no experimentan conflictos entre 

el trabajo y la familia, sino una mayor repercusión positiva que los hombres (Powell y 

Greenhaus, 2010). 
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2.2.2 Barreras externas 

 

Las barreras externas constituyen los esquemas de pensamiento basados en el sexo 

masculino/femenino, que han dado lugar a una estructura social patriarcal en la mayoría 

de las sociedades modernas (Moncayo Orjuela y Zuluaga, 2015). Además, estas barreras 

pueden dar pie a la formación de barreras internas en la mente femenina.  

 

i. Discriminación de género 

 

Podemos identificar diferentes tipos de discriminación en puestos de gobierno 

corporativo, siendo el género el elemento discriminatorio por excelencia. La 

discriminación de género puede conducir a juicios basados en las características medias 

del grupo, en lugar de a las individuales, lo que da lugar a resultados estadísticos de 

grupo, es decir, se trataría de una discriminación estadística (Phelps,1972).  

 

Este concepto está estrechamente relacionado con la discriminación por error, la 

infravaloración sistemática de las habilidades de las mujeres (Wolfers, 2006). En la 

misma línea, la discriminación basada en el gusto o la preferencia por los líderes 

masculinos, suele estar arraigada a las convenciones culturales y sociales que asocian el 

liderazgo empresarial con la masculinidad (Heilman, 2001). 

 

Un tipo particular de discriminación, que explica el bajo número de número de mujeres 

en los consejos de administración, es el “tokenismo” de Kanter (1977). Como se ha 

señalado anteriormente, el “tokenismo” postula que cuando la presencia de diferentes 

tipos de personas dentro de un grupo de trabajo se reduce, esos miembros minoritarios se 

convierten en símbolos o tockens, y son vistos como representantes de su categoría social 

y no como individuos. Por lo tanto, los consejos de administración en los que la 

representación femenina es nula o baja son más propensos a nombrar a una mujer 

consejera (Gregory-Smith et al., 2014). 
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Asimismo, la teoría de la identidad social intenta explicar por qué algunos agentes –los 

hombres en este caso–, tienden a ser nombrados para cargos corporativos 

preferentemente. Según esta teoría, normalmente se tenderá a escuchar más las opiniones 

de los miembros de la mayoría–dentro del grupo– y a rechazar las ideas de los 

representantes de la minoría –fuera del grupo– (Mathisen et al., 2012). Esto implica que 

los miembros de dentro del grupo recibirían mejores evaluaciones, creando una barrera 

para que los individuos de fuera del grupo se unan a esta red (Terjesen et al., 2009). 

 

Por último, se encuentra la discriminación basada en la teoría del glass cliff o “acantilado 

de cristal” de Haslam y Ryan (2010). Se describe como la tendencia a preferir a las 

mujeres para los puestos directivos de las organizaciones en crisis. Cook y Glass (2014) 

descubrieron que es más probable que las mujeres se conviertan en el director general 

(CEO)  de una empresa de bajo rendimiento. Según Johnson et al. (2008), para escapar 

de esta crítica, las mujeres líderes necesitan ser percibidas como eficaces pero también 

mostrar fuerza y sensibilidad. 

 

Por tanto, el “acantilado de cristal” hace referencia a que la mujer progresa hacia los 

altos cargos, pero en condiciones que van a poner en cuestión sus cualidades (por ejemplo 

cuando la empresa está en crisis, o pasa por un momento delicado). Se promociona a la 

mujer casi sabiendo que haga lo que haga, las condiciones de su periodo de gobernanza 

van a ser duras, por lo que también se suele referir a este fenómeno con el nombre de 

“trampa sexista”. 

 

A diferencia del “acantilado de cristal”, el glass ceiling o “techo de cristal” se refiere 

a los impedimentos ocultos para poder alcanzar puestos altos en la empresa. Se 

denomina “de cristal” porque la mujer puede ver la cima, pero no los impedimentos. Los 

primeros en emplear la denominación de “techo de cristal” fueron Hymowitz y 

Schellhardt (1986).  
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Posteriormente, durante la década de los noventa, tanto los estudiosos de la sociología, 

como de las ciencias económicas, se preguntaron por qué las mujeres –aun teniendo una 

buena formación– en un determinado momento de su carrera profesional se topaban con 

impedimentos para ascender a puestos de alta responsabilidad (Bustos, 2001). Otros 

autores como Segerman-Peck (1991), designan este fenómeno como un mecanismo 

aparentemente invisible, pero que resulta discriminatorio para la mujer al marcarle un 

límite en su ascenso profesional que difícilmente es capaz de sobrepasar. 

 

Por su parte, Eagly y Carli (2007) plantean el concepto de “laberinto de cristal” que es 

similar al que se viene analizando y hace referencia a una serie de obstáculos con los que 

se encuentran las mujeres a lo largo de su trayectoria profesional.  

 

ii. Entorno institucional 

 

Por último, algunas instituciones y sus posibles rigideces en el entorno externo pueden 

producir barreras estructurales para las mujeres en los consejos de administración (Cook 

y Glass, 2014). Elementos institucionales como la actitud del Estado hacia el género y la 

presencia de partidos de una determinada ideología política, influyen en las políticas de 

igualdad de género. En consecuencia, los sistemas institucionales, culturales y legales, 

tienen un efecto muy significativo en la diversidad de los consejos de administración 

(Grosvold y Brammer, 2011). 

 

Por todo lo expuesto, podemos responder a la segunda pregunta de investigación 

afirmando que los principales factores que obstaculizan el acceso de las mujeres a los 

cargos de gobierno son, por un lado, las barreras internas que se impone la propia mujer 

a sí misma, a través de la sus actitudes menos ambiciosas en el mundo de la empresa, su 

posible  conflicto de conciliación del trabajo con la familia o su  identificación con ciertos 

roles culturales; y por otro lado, las barreras externas, como la discriminación de género, 

con sus diferentes exteriorizaciones, y las rígidas estructuras de una sociedad tradicional.  
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2.3 Configuración normativa de la presencia de mujeres en los consejos en 

Europa 

 

Tras un análisis de las principales barreras internas y externas de acceso de la mujer al 

gobierno empresarial, pasamos al examen de las distintas configuraciones normativas de 

cuotas de género, en Europa, a través del ejemplo de Noruega, Reino Unido y España. 

De esta forma, daremos respuesta a la tercera pregunta de investigación, al estudiar las 

diferencias de los sistemas de cuotas europeos. 

La Unión Europea (en adelante, “UE”) tiene un conjunto de valores entre los que se 

incluye y promueve la igualdad entre hombres y mujeres, que se recogen en el Tratado 

de la Unión Europea de 1992. La igualdad también se consagra en el artículo 21 de la 

Carta de los Derechos Fundamentales de la UE (1999). A propósito de la diversidad de 

género, Viviane Reding, la comisaria de Justicia y Derechos Fundamentales, se 

encaminaba en el año 2012 a imponer la obligatoriedad de la cuota de al menos el 40% 

de mujeres en 2020 en los consejos de administración de las compañías cotizadas en la 

UE. 

 

Como podemos observar en la Figura 1, los Estados Miembros han incorporado 

regulaciones nacionales de diferentes alcances y obligatoriedad. Hay países que han 

optado por la regulación de cuotas de género obligatorias, destacando los países 

nórdicos, que fueron los primeros en legislar sobre la adopción de dichas cuotas. Por 

ejemplo, Noruega, aunque no forma parte de la Unión Europea, fue uno de los pioneros 

en aplicar este sistema. Otros países europeos que han adoptado leyes de cuotas 

obligatorias han sido Francia, Italia Bélgica o Portugal.  

 

En cambio, hay estados donde la regulación de las cuotas sigue el principio de “cumplir 

o explicar”, como en el caso de España o Suecia, que consiste en que las empresas 

cotizadas de estos países deberán cumplir con la normativa, o justificar adecuadamente 

la falta de cumplimiento. 
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Por último, otros países  como Reino Unido, mantienen una serie de premisas voluntarias 

que promueven, pero no imponen, la promoción de mujeres consejeras.  

 

Figura 1. Tabla ejemplificativa de los diferentes sistemas de cuotas de género en Europa. 

Fuente: MSCI ESG Research. Nota: Tabla de empresas del índice MSCI ACWI a 31 de octubre de 2019. 

La evaluación del año anterior de la composición de los consejos de administración es a partir de octubre 

de 2018. *Las cuotas se aplican solo a las empresas estatales. 

 

2.3.1 Marco normativo en Noruega 

 

Como hemos mencionado anteriormente, el gobierno de Noruega  ha sido pionero en la 

regulación de la composición de género en los consejos de administración de las empresas 

privadas, implantando un sistema de cuotas obligatorias con el fin de mejorar la 

igualdad de oportunidades (Luis Carnicer, y otros, 2007). 

 

El sistema de cuotas, impulsado el 9 de diciembre de 2005, establece una cuota de al 

menos un 40% de mujeres en los órganos de administración. (Wang y Kelan, 2012). 

Dicho sistema aplica a todas las sociedades anónimas, diseñadas para grandes empresas 

con muchos accionistas y acciones líquidas, pero no a las sociedades de responsabilidad 

limitada, que se caracterizan por ser empresas con pocos accionistas y acciones menos 

líquidas (Woxholth, 2007). 
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El sistema de cuotas obligatorias ha logrado que los sillones que las mujeres ocupan en 

el consejo de administración, pasen de en torno el 6-7% en 2002, al 44% en 2010. Sin 

embargo, a pesar de que el sistema de cuotas de Noruega ha logrado aumentar la 

representación de las mujeres en los consejos, este ha creado únicamente una pequeña 

élite de mujeres consejeras que se encuentran entre las mejores según una serie de 

indicadores de influencia, como el liderazgo y la multiplicidad de cargos directivos 

(Seierstad y Opsahl, 2011). 

 

Por tanto, aunque una pequeña élite de trabajadoras puede verse beneficiada gracias a las 

cuotas obligatorias, no se dan cambios significativos en el resto del mercado laboral, 

conclusión a la que llegan los estudios de Seierstad y Opsahl (2011) y Bertrand et al. 

(2014).  

 

Esto es un fenómeno que se conoce como "overboarding" y que consiste en la tendencia 

a recurrir en exceso al grupo de consejeros existentes –lo que da lugar a que esas mujeres 

se conviertan en "overboarded"– (Devillard, at al., 2014). De hecho, una mayor parte de 

las mujeres componen tres o más consejos (22%) que los hombres (12%). Este hallazgo 

puede implicar que, a pesar de la amplia disponibilidad de profesionales femeninas con 

formación y experiencia, algunas empresas hayan seguido confiando en un grupo 

limitado de candidatas.  

 

Asimismo, la cuota de género ha llevado a un gran número de  mujeres sin experiencia a 

ser promovidas en los consejos de administración, lo que ha perjudicado seriamente el 

rendimiento de las empresas. Dittmar y Ahern (2012) estudiaron la evolución de la 

capitalización bursátil de las empresas noruegas, y concluyeron que cada aumento del 

10% en la representación femenina fue de la mano con un descuento del 12% en el valor 

de las empresas en bolsa.  

 

La clave de este efecto radica en la forma en que se produjo el aumento de la 

representación femenina en los consejos de administración. El sistema de cuotas 
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obligatorias se preocupa por aumentar la representación femenina hasta un determinado 

umbral, alterando los procesos propios del mercado. No obstante, Noruega, por ejemplo, 

vivió un cambio a peor en el ámbito corporativo como consecuencia de la menor 

experiencia de muchas de las directivas que fueron promocionadas para evitar sanciones. 

(Nina Smith, 2014).  

 

2.3.2 Marco normativo en España 

 

En España, los primeros vestigios legislativos de la igualdad entre hombres y mujeres se 

dan en la Constitución de 1978 (en adelante, “CE”). El artículo 14 CE proclama la 

igualdad de los españoles ante la ley, sin posible discriminación por razón de sexo. 

 

A raíz del principio jurídico de igualdad, consagrado en diferentes textos de la Unión 

Europea y en la propia Constitución Española, el instrumento plasmado en España para 

lograr la igualdad de hombres y mujeres es la Ley Orgánica 3/2007 para la Igualdad 

Efectiva de Hombres y Mujeres (en adelante, “Ley de Igualdad”). Esta ley se centra en 

la promoción de medidas para obtener la igualdad de trato y de oportunidades en el ámbito 

laboral y la incorporación de la mujer a los órganos del consejo de administración. 

Concretamente, esta ley recomienda alcanzar un porcentaje del 40% de mujeres en 

2015. 

 

La Ley de Igualdad incluyó tanto cuotas empresariales como políticas. No obstante, su 

diseño y resultados han sido desiguales en el nivel de feminización de las instituciones 

políticas y de los órganos de dirección de las empresas. A pesar de los resultados 

esperanzadores obtenidos  en las elecciones generales de 2016 (un 39.4% de 

representación femenina) los consejos de administración de las empresas se mantienen 

poco feminizados, con tan solo un 20% de mujeres en 2016.  

 

Por otro lado, más recientemente se ha promulgado la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de 

Economía Sostenible, haciendo referencia a la Responsabilidad Social de las empresas, 
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y su deber de presentar anualmente informes de gobierno corporativo, con especial 

atención a la “igualdad efectiva entre mujeres y hombres”, entre otros. 

 

En 2012, España rechazó la redacción de una posible Ley de Cuotas a propósito de la 

iniciativa de la Comisión de la UE. La posición española se caracterizaba por apoyar los 

objetivos europeos en materia de diversidad, pero defendiendo el uso de instrumentos 

flexibles a nivel nacional, en lugar de objetivos cuantitativos.  

 

Por ejemplo, las recientes modificaciones de la Ley de Sociedades de Capital (en 

adelante, “LSC”) a través la Ley 31/2014 de 3 de diciembre, y la Ley 11/2018, de 28 de 

diciembre promueven la “diversidad de género, de experiencias y de conocimientos” en 

los consejos  y la divulgación de las “políticas de diversidad de competencias y puntos 

de vista”, respetivamente.  

 

Por último, en el año 2015 se promulgó el Código de Buen Gobierno de las empresas 

cotizadas, cuya última modificación fue en junio de 2020 por la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores. Uno de los principales ejes de esta reforma ha sido el fomento de 

la presencia de mujeres en los consejos de administración.  

 

Concretamente, en la Recomendación 15 se señala que antes de que finalice 2022 los 

consejos de administración deberán contar con al menos un 40% de consejeras. Hasta 

esa fecha, el porcentaje no deberá ser inferior al 30%. A diferencia de las leyes 

españolas nombradas anteriormente, el Código de Buen Gobierno de 2015 es un texto 

de aplicación voluntaria.  

 

Esto significa que el marco normativo de las sociedades cotizadas españolas se configura 

en dos niveles: por un lado, existen normas de obligado cumplimiento incorporadas a la 

LSC y demás leyes aplicables, y por otro lado se encuentran las recomendaciones de buen 

gobierno, cuyo cumplimiento se somete al principio legal de “cumplir o explicar”,  

desarrollado en el Informe Anual de Gobierno Corporativo de las sociedades cotizadas. 



 31 

Por lo tanto, España cuenta con un sistema de cuotas que no es de obligatorio 

cumplimiento, siempre y cuando se justifique adecuadamente (sistema de “cumplir 

o explicar”). 

 

2.3.3 Marco normativo en Reino Unido  

 

El euroescepticismo característico del Reino Unido y el movimiento a favor de la salida 

de la UE pueden explicar la posición del Gobierno británico ante la propuesta de Directiva 

de la Comisión en 2012. La idea de una cuota de género fue rechazada por la revisión de 

David Cameron, primer ministro en el momento. Reino Unido es partidario de la 

imposición de incentivos a la representación de los puestos de decisión empresarial. Sin 

embargo, defiende la autorregulación, evitando que el Estado interfiera en el sector 

privado. 

 

El Informe de Lord Davies del año 2011,  recomienda que las empresas británicas que 

cotizan en el FTSE 100 tengan como objetivo una representación mínima del 25% de 

mujeres en los consejos de administración para 2015. Señala que las empresas 

deberían fijar objetivos para 2013 y 2015 con el fin de garantizar que más mujeres con 

talento y capacidad puedan acceder a los puestos más altos de las empresas de todo el 

Reino Unido (Davies, 2011). 

 

El informe presentó recomendaciones prácticas para abordar el desequilibrio de género 

en los consejos de administración de las empresas del FTSE 3501. Ofreció un enfoque 

voluntario e inclusivo con acciones para todas las partes interesadas. Ayudó a garantizar 

que los consejos de administración se beneficiaran de un equilibrio de diferentes 

perspectivas y que las prácticas de contratación se basaran en la capacidad, la experiencia 

y el rendimiento, permitiendo a las mujeres desempeñar un papel pleno en la cima de las 

empresas británicas. 

 
1 El índice FTSE 350 es un índice bursátil ponderado por capitalización bursátil compuesto por los 

componentes del índice FTSE 100 y FTSE 250. 
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El equipo de “Davies Review” realizó un seguimiento de los avances e informó de los 

mismos anualmente. Contaron con el apoyo del Departamento de Empresa, Energía y 

Estrategia Industrial, la Oficina de Igualdad del Gobierno, la universidad de “Cranfield  

School of Management” y otros socios clave. El porcentaje de mujeres en los Consejos 

de Administración del FTSE 100 aumentó del 12% en 2011 al 25% en 2015 y el de los 

Consejos del FTSE 250 pasó del 9% en 2011 al 22% en 2015. 

 

El informe incluyó dos elementos clave: las barreras que impiden que más mujeres 

lleguen a los consejos de administración y las recomendaciones sobre lo que el gobierno 

y las empresas podrían hacer para aumentar la proporción de mujeres en los consejos de 

administración. 

 

Por último, cabe mencionar el “Hampton-Alexander Review”, una iniciativa 

independiente, voluntaria y dirigida por las empresas, aunque apoyada por el Gobierno, 

para aumentar la representación de las mujeres en los puestos de liderazgo de alto nivel 

y en los consejos de administración de las empresas del FTSE 350, entre 2016 y 2020. 

 

El alcance de la revisión abarcó más de 23.000 puestos de liderazgo en las mayores 

empresas británicas que cotizan en bolsa, cubriendo el consejo de administración y dos 

niveles de liderazgo por debajo del consejo, lo que hace que el enfoque voluntario del 

Reino Unido para mejorar la representación de las mujeres en la mesa superior, sea 

posiblemente el más ambicioso de cualquier país. 

 

Por lo tanto, a día de hoy el Reino Unido cuenta con un sistema de cuotas de 

cumplimiento voluntario.  

 

2.4 Experimentos de cuotas en el entorno político europeo 
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Antes de pasar a la investigación empírica, cabe pararse a reflexionar sobre el impacto de 

las cuotas de género en otros ámbitos distintos al empresarial. Como hemos visto 

anteriormente, en el caso español, la Ley de Igualdad impuso cuotas no solo en el ámbito 

de las empresa, sino también en el político. Por lo tanto, podemos estudiar los efectos de 

las cuotas en el contexto político y compararlos posteriormente con los del entorno de la 

empresa. 

 

Existen argumentos a favor y en contra de la introducción de cuotas como herramienta 

para aumentar la capacitación política de las mujeres. Los que apoyan el sistema de 

cuotas sostienen que representa un método poderoso para alcanzar el equilibrio de género 

en las instituciones políticas, ya que compensan diferentes tipos de barreras que impiden 

a las mujeres participar efectivamente en el marco político. Además, se viene utilizando 

el argumento de que las legisladoras pueden tener preferencias políticas diferentes y 

prestar especial atención a los intereses de las mujeres, con el resultado de “corregir una 

serie de desequilibrios en diferentes ámbitos sociales y económicos” (Pande, 2004).  

 

Sin embargo, los que se oponen a las cuotas argumentan que este instrumento va en contra 

del principio de igualdad de oportunidades, ya que se da a las mujeres una ventaja 

sobre los hombres. También se basan en que las cuotas pueden tener efectos negativos en 

la calidad de los políticos, ya que las mujeres suelen tener menos experiencia que los 

hombres. Otros sostienen que las reservas, al restringir el conjunto de candidatos, pueden 

socavar la democracia, ya que los votantes tienen menos oportunidades de elegir 

libremente a sus representantes. 

 

Podemos diferenciar varios sistemas de cuotas en política, como el establecimiento de  

una reserva de escaños en el Parlamento – más habitual en países de Asia, África, 

Oriente Medio, y Latinoamérica– o una reserva de candidaturas femeninas.  En Europa,  

la Ley de Igualdad española introdujo el principio de presencia equilibrada de hombres 

y mujeres en las listas electorales y en los nombramientos realizados por los poderes 

públicos, mejorando sustancialmente el porcentaje de mujeres en el congreso. Por otra 
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parte, la ley italiana establecía que ninguno de los dos sexos podía representar más de dos 

tercios de la lista de candidatos de un partido para las elecciones al Consejo Municipal.  

 

2.4.1 Elecciones italianas de 1993 

 

Las cuotas de género estuvieron en vigor en Italia desde 1993 hasta 1995. Debido al 

corto período que abarcó la reforma, algunos municipios nunca aplicaron la cuota de 

género, lo cual nos permite hacer una estimación de los efectos que estas tuvieron, al 

comparar una zonas de Italia con otras.  

 

Para examinar los efectos producidos por la reforma, utilizaremos datos sobre la 

participación política a partir de 1985. De esta forma compararemos los resultados de las 

elecciones que tuvieron lugar inmediatamente antes de la introducción de las cuotas de 

género, con los resultados electorales en las elecciones posteriores a la reforma – período 

comprendido entre marzo de 1993 y septiembre de 1995–.  

 

i. Resultados 

 

En el estudio realizado por la Universidad de Calabria (en la ciudad de Rende, Italia) se 

investigó el impacto de las cuotas de género a través de un modelo en el que “Cuota 

posterior*Cuota de género” era el término de interacción, cuyo coeficiente “β3” medía 

el efecto del tratamiento que nos interesa (la diferencia en las variaciones temporales de 

los resultados electorales, entre los municipios que votan y los que no votan con el sistema 

de cuotas de género).  

 

No obstante, dicho estudio llegó a la conclusión de que el efecto de las cuotas de género 

sobre las variables obtenidas tiende a ser el mismo (β1 estable, positivo y estadísticamente 

significativo) cuando añadimos otras variables de control a nivel municipal, como el 

tamaño de la población, el porcentaje de personas mayores y la tasa de empleo. Por 

tanto, la asignación de resultados es aleatoria (De Paola et al., 2014). 
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Por consiguiente, podemos afirmar que, a pesar de los resultados favorables obtenidos en 

otras legislaturas, las cuotas no son siempre necesarias para que exista una igualdad 

real entre hombres y mujeres, al menos en el ámbito político. Sin embargo, antes de la 

introducción de las cuotas, la participación electoral en Italia mostraba una tendencia 

decreciente, pero la participación disminuyó significativamente menos en los municipios 

afectados por la reforma, lo que sugiere que las cuotas de género produjeron un 

aumento de la participación electoral.  

 

El efecto sobre la participación electoral fue un aumento de los votos válidos, aunque fue 

menor en el sur del país, donde los roles de género son más tradicionales. También se 

observó que las mujeres electoras reaccionaban más que los hombres. Por lo que podemos 

concluir que a pesar no de no conseguirse una equiparación real de hombres y mujeres 

con la implantación de cuotas, sí que se lograron ciertos cambios a nivel motivacional, 

en los votantes. Podemos preguntarnos si las cuotas de género en los consejos de 

administración y las empresas, producen un efecto similar al de las cuotas en el ámbito 

electoral. 
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3 INVESTIGACIÓN EMPÍRICA  

 

Tras una revisión en detalle de la literatura en torno a la representación de la mujer en los 

consejos de administración, en esta parte del trabajo realizaremos una investigación 

empírica cross-country, para obtener conclusiones sobre los efectos de las distintas 

políticas de cuotas de género europeas, en la representación y el rendimiento 

empresariales de la última década. 

 

Tal y como hemos analizado en el apartado de 2.3, referente a la configuración normativa 

sobre la composición de los consejos en Europa, podemos diferenciar tres tipos de 

sistemas de cuotas de género: uno “obligatorio”–que en el caso de Noruega exige al 

menos un 40% de representación femenina en los órganos de administración–, uno “semi-

obligatorio”–que en el caso de España recomienda al menos un 40% de consejeras, y 

nunca inferior al 30%– y por último, un sistema “voluntario”– que en el caso de Reino 

Unido tiene el objetivo principal de obtener una representación mínima del 25% de 

mujeres en los consejos de administración en el año 2015–. 

 

Por tanto, podemos afirmar que existen tres formas de imponer cuotas de género– 

obligatoria, semi-obligatoria, y voluntaria–. Tomaremos Noruega, España, y Reino 

Unido como representantes de cada uno de los sistemas anteriores, respectivamente, y 

analizaremos la composición y rendimiento del órgano de administración de una 

muestra de 30 sociedades cotizadas de cada país. De esta forma lograremos obtener 

conclusiones sobre, las ventajas y desventajas de cada sistema, y cual de ellos resulta más 

atractivo para conseguir una verdadera y efectiva representación femenina en los 

consejos.  

 

Además, para poder estudiar adecuadamente la influencia de la implantación de las 

distintas políticas de género, cogeremos datos de antes y después de la instauración de 

estas medidas, para ver el impacto que han tenido en la proporción de mujeres consejeras, 

y en los resultados financieros de las mismas. Para ello, centraremos el estudio en los 

últimos 20 años (entre el año 2000 y el año 2020).  
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Nuestra hipótesis de partida es que la diferente regulación de las cuotas, “fuerte” para 

algunos países y “débil” para otros, tiene efectos sustanciales en la representación final 

de la mujer en los consejos. Por regulación fuerte nos referimos a la que obliga a todos 

los actores, está basada en la aplicación inmediata del principio de presencia equilibrada 

y establece una dura sanción en caso de incumplimiento. En cambio, la regulación débil 

se refiere a un enfoque basado en la autorregulación de las propias empresas, 

especialmente las de mayor tamaño, un periodo de aplicación más laxo y la ausencia de 

sanciones por incumplimiento.   

 

Por tanto, a priori podemos plantear las siguientes dos preguntas de investigación: 

¿tendremos más mujeres en los consejos de administración cuanto más estricta sea 

la regulación de su composición?; y ¿conseguiremos un mayor rendimiento 

empresarial en países con sistemas de cuotas más estrictos? o por el contrario, ¿la los 

sistemas voluntarios harán que se promocione a mujeres mejor preparadas para los 

puestos, logrando así mejores resultados para la empresa?.    

 

3.1 Estudio de la evolución de la proporción media de mujeres de las empresas 

con mayor capitalización bursátil de Noruega, España y Reino Unido, en los 

últimos 20 años 

 

 

Figura 2. Proporción media de mujeres en los consejos de administración de las mayores 

empresas que cotizan en bolsa que cotizan en bolsa en Noruega, España y Reino Unido, hasta 

el año 2010 inclusive. 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de OECD.Stat.  

Edad Total 

Unidad Porcentaje (%) 

Sexo Mujeres 

Año 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Noruega 20,9 22,4 28,8 34,5 34,2 42,9 41,6 38,9 

España 3,3 4,2 4,3 4,5 6,2 8,0 9,6 9,5 

Reino Unido 15,2 13,2 12,7 12,1 11,4 12,4 12,3 13,3 
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Figura 3. Proporción media de mujeres en los consejos de administración de las mayores 

empresas que cotizan en bolsa en Noruega, España y Reino Unido desde el año 2011 hasta el 

2020 inclusive. 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de OECD.Stat 

 

La Figura 2 muestra la proporción de mujeres en los consejos de administración de las 

mayores empresas que cotizan en bolsa en Noruega, España y el Reino Unido en los 

años 2003 al 2010. Mientras que la Figura 3, muestra la proporción de mujeres en los 

años 2011 al 2020.  

 

Teniendo en cuenta que la preocupación por las cuotas de género apareció en el año 2005, 

en Noruega, con la regulación de las primeras cuotas obligatorias, y en el año 2007 en 

España, con la promulgación de la Ley de Igualdad, la Figura 2 muestra datos de antes de 

que estuvieran en marcha las políticas de género. En cambio, la Figura 3 muestra los datos 

de los últimos diez años, mucho tiempo después de la implantación de las cuotas de 

género.  

 

De esta forma, podremos hacernos una idea de cómo ha sido la evolución de la proporción 

femenina desde antes de la llegada de las cuotas de género, hasta el día de hoy.  

 

3.1.1 Primera década del siglo XXI 

 

La Figura 2 muestra un número de mujeres extremadamente bajo en España (de tan solo 

el 3% en el año 2003) y bastante alto en Noruega (de más del 20% en 2003). Mientras 

Edad Total 

Unidad Porcentaje (%) 

Sexo Mujeres 

Año 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Noruega  41,3 43,7 42 37,6 38,8 42,6 42,1 40,2 40,2 40,4 

España  11,1 12,3 14,8 16,9 18,7 20,3 22 23,7 26,4 29,3 

Reino Unido  16,3 18,8 21 24,2 27,8 27 27,2 29,9 32,6 34,7 
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que las cifras en el Reino Unido son intermedias entre estos dos países (en torno al 12% 

entre el año 2003 y el 2010).  

 

Comenzando por Noruega, podemos deducir que antes del año 2005, y de la aparición 

de las primeras cuotas de género europeas– en el seno de los gobiernos noruego y sueco–

ya nos encontrábamos porcentajes medios de mujeres en los consejos relativamente altos. 

Por tanto, el hecho de que se implantaran cuotas obligatorias en este país no fue debido a 

la baja representación femenina, en comparación con otros países, pues Noruega ya 

figuraba entre los países de mayor representación en Europa. Gracias a las cuotas 

obligatorias en Noruega las cifras escalaron rápidamente desde el año 2005, lográndose 

el porcentaje objetivo de representación en tan solo tres años (2005-2008) con más de un 

40% de media de representación femenina en el año 2008. Por tanto, Noruega es un 

país ejemplar, en el que la representación femenina media en los consejos ha subido más 

10 puntos porcentuales a partir de a promulgación de las cuotas  de género obligatorias.  

 

En cuanto a España, las cifras comienzan a escalar a grandes rasgos a partir del año 2007 

(con la promulgación de la Ley de Igualdad), pasándose de en torno a un 6% de 

representación media a un 9% de representación en los tres años siguientes (2007-2010).  

 

Por último, en cuanto al Reino Unido, desde 1999, la  “Cranfield School of Management” 

ha supervisado el progreso de las mujeres en los consejos de administración de las 100 

mayores empresas del Reino Unido, observando "una progresión lenta pero constante en 

la mayoría de los índices..." (Sealy et al., 2008). Por ejemplo, mientras que las mujeres 

sólo ocupaban el 6,9% de los puestos directivos del FTSE 100 en 1999, esta cifra se 

situaba en el 11,4% en 2007. Sin embargo, las estadísticas han alcanzado una meseta, 

situándose en torno al 12% en 2008, 2009 y 2010.  

 

Como parte de su análisis, el equipo de Cranfield también tuvo en cuenta a las empresas 

pequeñas que cotizan en bolsa, informando en 2009 que la representación de las mujeres 

en el FTSE 250 era inferior a la del FTSE 100, con un 7,3%, e incluso inferior para las 
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empresas más pequeñas que cotizan en bolsa, entre el 4,8 y el 6,9% . Esto desmiente "el 

mito de que es más fácil para una mujer convertirse en consejera de una empresa más 

pequeña" (Sealy et al., 2009).   

 

3.1.2 Segunda década del siglo XXI 

 

En Noruega, si durante la segunda década del siglo XX las cifras hubieran crecido al 

mismo ritmo que durante la primera década (de un 20% a un 40% aproximadamente, es 

decir, alrededor de 20 puntos porcentuales), cabría esperar que en el año 2020 los consejos 

de administración de las empresas cotizadas hubieran alcanzado la paridad entre hombres 

y mujeres (50% de proporción media de mujeres).  

 

No obstante, a partir de 2011 hasta el año 2020, las cifras se estancan, y de hecho, en el 

año 2020 las cifras son incluso inferiores a las del año 2010 (41,3% frente a 40,4 %, 

respectivamente). Una vez se alcanzó el umbral obligatorio del 40% de mujeres 

consejeras en el año 2008 (42,9%) las cifras dejaron de crecer.  

 

En el caso de España, en la segunda década del siglo XXI el porcentaje de mujeres en el 

consejo continúa creciendo de año en año, lográndose el mayor porcentaje de 

representación femenina en el año 2020 (29,3%).   

 

 

Figura 4. Gráfico de la evolución de los consejos del IBEX 35 entre los años 2009-2020. 



 41 

Fuente: Datos extraídos del IX INFORME DE MUJERES EN EL IBEX, IV Radiografía del mercado 

continuo (2021).  

 

Concretamente, la evolución femenina en los consejos de las empresas del IBEX35 en 

los últimos diez años ha sido creciente. Como podemos observar en la Figura 4, la 

presencia femenina en los órganos de gobierno de las empresas cotizadas del IBEX 35 

aumenta progresivamente en la última década. 

 

Asimismo, cabe recordar que la última reforma del Código de Buen Gobierno, en el año 

2020, recomienda al menos un 40% de consejeras, y que no sea inferior al 30%, bajo 

el principio de cumplir o explicar.  

 

Por lo tanto, en España vemos que la presencia de mujeres en los órganos de gobierno de 

las cotizadas ha aumentado sustancialmente durante la última década, si bien dichos 

ascensos se han dado en un contexto de libertad, de modo que corresponden también a 

un proceso meritocrático. 

 

En el caso de Reno Unido, a partir del año 2011 el porcentaje de representación femenina 

en los consejos sube mucho, hasta alcanzar su mayor cifra en los últimos 20 años en el 

año 2020, con un porcentaje del 34,% de mujeres consejeras. De hecho, el índice FTSE 

100 cumplió el objetivo del 33% de mujeres en los consejos de administración a 

principios de 2020 y la representación femenina se sitúa ahora en el 36,2%, frente al 

27,7% de 2017. 

 

No solo las empresas cotizadas del índice FTSE 100 han experimentado un crecimiento  

en la proporción de mujeres en sus consejos de administración en los últimos diez años, 

sino que, como consta en la Figura 5, las empresas el FTSE 350 también han mejorado 

su proporción media de consejeras del 12,5% al 36,2% en este periodo.  
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Figura 5. Tabla de la evolución de la proporción media de mujeres consejeras, en las empresas 

del FTSE 350 en los últimos 10 años. 

Fuente: Imagen extraída del Apéndice A, del Hampton-Alexander Review. 

 

Podemos destacar el cambio de dirección en la representación de las mujeres en los 

consejos entre la primera década del siglo XXI y la segunda. El gran ascenso que 

experimentan las cifras en los últimos diez años hacen cuestionarnos que la promulgación 

del Informe Davies del año 2011, de aplicación voluntaria, hizo a muchas empresas 

cotizadas reflexionar sobre la falta de mujeres en los cargos directivos.  

 

3.1.3 Conclusiones 

 

A partir de los resultados cuantitativos de la OECD previamente analizados, a primera 

vista no podemos afirmar que cuanto mayor sea la obligatoriedad con la que se imponga 

la política de cuotas de género en los órganos de gobierno, mayor será el número de 

mujeres en el consejo. Tal y como se observa en la Figura 3, Noruega tiene el mayor 

número de consejeras de los últimos diez años (siempre entorno al 40% de 

representación) y se trata de un país con un sistema de cuotas obligatorio.  

 

No obstante, como hemos destacado anteriormente, antes de la promulgación de dicho 

sistema, Noruega ya sacaba mucha ventaja a sus vecinos europeos en la representación 
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femenina en los consejos de administración. Asimismo, tras la promulgación de la cuota 

de género obligatoria del 40% en el año 2005, las cifras alcanzan dicho umbral en 2008, 

y se estancan, dejando de crecer en la segunda década del siglo XX.  

 

Además, no es cierto que los países que tienen un sistema de cuotas más obligatorio que 

el de otros –como en el caso de España frente al Reino Unido– tengan mayores 

porcentajes de representación femenina en los consejos de sus empresas cotizadas. De 

hecho, los porcentajes de Reino Unido han sido siempre mayores que los de España, 

incluso desde antes de la promulgación de la Ley de Igualdad (2007) y su reflejo en el 

Código de Buen Gobierno de las empresas cotizadas españolas (2015).  

 

Por lo tanto,  y dando respuesta a la primera pregunta de investigación, podemos concluir 

de los resultados cuantitativos, que no siempre se obtiene un mayor número de 

consejeras por el hecho de haber implantado un sistema de cuotas más estricto.  

 

3.2 Estudio de los resultados financieros de una muestra de 10 empresas con 

mayor capitalización bursátil en Noruega, España y Reino Unido, en los 

últimos 20 años 

 

Una vez hemos examinado la proporción media de mujeres en los consejos de las 

empresas cotizadas de estos tres países, pasaremos a un análisis cualitativo, de los 

resultados financieros de dichas empresas. Construiremos una muestra de sociedades 

cotizadas sobre la cual analizar el posible impacto de la creciente incorporación de 

mujeres al consejo de administración, en el rendimiento financiero empresarial. 

 

3.2.1 Definición de la muestra y de los principales indicadores financieros 

 

En primer lugar, debemos construir la muestra objeto de estudio. Podemos definir 

nuestra muestra de trabajo como un conjunto de 10 empresas cotizadas de Noruega, 
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España y Reino Unido. Tomaremos empresas cotizadas de cara a facilitar la recopilación 

de datos, ya que su información es pública, y se encuentran sometidas a la presión de sus 

inversores. 

 

Para ello, tomaremos empresas que coticen en los índices de mayor capitalización en los 

países de referencia, es decir, en el caso de Noruega cogeremos empresas del OBX–índice 

de bolsa de Oslo– donde podemos encontrar las veinticinco compañías con mayor 

liquidez de la bolsa de Oslo, en el caso de España, tomaremos empresas del IBEX 35,  y 

por último, en el caso de Reino Unido, cogeremos empresas que coticen en el FTSE 100.  

 

En el caso de Noruega, hemos tomado 10 empresas del OBX aleatorias, dado que todas 

las empresas a partir del año 2005 deben cumplir con la cuota de género, alcanzando un 

porcentaje de mujeres muy similar – siempre superior al 40% mínimo obligatorio–.  

 

En el caso de España, hemos tomado 5 empresas de entre las 10 que tienen mayor 

proporción de mujeres en el consejo, y otras 5 empresas de entre las 10 con menor 

proporción, como se observa en la Figura 6. De esta forma tendremos una muestra 

representativa de las sociedades cotizadas del IBEX 35. 
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Figura 6. Pirámide de representación de los distintos porcentajes de mujeres consejeras en las 

empresas del IBEX 35. 

Fuente: Imagen extraída del IX INFORME DE MUJERES EN EL IBEX (2021). 

 

Por último, en el caso de Reino Unido, hemos tomado también 5 empresas con una 

proporción alta de mujeres consejeras, y 5 con una proporción baja. Los datos sobre el 

porcentaje de mujeres en el consejo de dichas empresas los hemos obtenido del Hampton-

Alexander Review de Febrero de 2021, que resume la evolución de representación de las 

mujeres en las empresas del FTSE 100, en los últimos cinco años. Según este informe, el 

número de empresas británicas que ya ha alcanzado o superado el objetivo del 33%, casi 

se ha duplicado desde 2019. 

 

Concretamente, y como podemos observar en la Figura 7, en el año 2020 Next Plc ocupa 

el primer puesto en la lista de las diez empresas con mejores resultados, con un 53,8% de 

mujeres en su consejo de administración  y su equipo de Comité Ejecutivo (combinando 

ambos grupos), seguido por Burberry Group Plc, con un 50,4%. Ambas empresas han 

ocupado los primeros puestos durante tres años consecutivos.  En cambio, la lista de las 

diez empresas con peores resultados –y las que tienen que mejorar– se mantiene en gran 

medida sin cambios desde el año pasado. Ashtead Group, Fresnillo, Imperial Brands y 

3I Group han aparecido durante dos años consecutivos, y Glencore Plc aparece por tercer 

año consecutivo. 
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Figura 7. Tablas de las diez empresas británicas con peores resultados 

Fuente: Imágenes extraídas del Informe Hampton-Alexander Review.  

 

En segundo lugar, estudiaremos si existe relación entre la evolución del porcentaje de 

mujeres del consejo de estas empresas y la evolución del rendimiento financiero de las 

mismas en este mismo los últimos veinte años.  

 

Para medir el rendimiento financiero, emplearemos una serie de parámetros financieros 

o KPIs– “key performance indicators” en inglés–. Normalmente en los estudios similares 

se mide el rendimiento empresarial con datos de rentabilidad, como por ejemplo, el 

beneficio neto, el ROE –  “return on equity” en inglés– etc. (Adams and Ferreira, 2009; 

Bøhren and Staubo, 2016; Gregory et al., 2013; Hutchinson et al., 2015).  

 

Los KPI financieros miden el rendimiento de la empresa con respecto a objetivos 

financieros específicos, como los ingresos o los beneficios. Muestran la salud financiera 

de una empresa en comparación con los puntos de referencia internos, los competidores 

e incluso otros sectores. Los KPI financieros se utilizan ampliamente en la planificación 

estratégica y la elaboración de informes para ayudar a decidir en qué centrar la inversión. 
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¿Cuáles son las métricas clave en las  que debemos centrarnos en este trabajo? De acuerdo 

a los estudios citados en el párrafo anterior, algunas métricas posibles son las siguientes: 

 

1. Beneficio/Ingresos neto(s) o “net income”. El beneficio neto es el resultado final, 

es decir, la cantidad de dinero que queda después de pagar todas las facturas. 

También conocido como ingreso neto, el beneficio neto tiene en cuenta tanto los 

gastos directos como los indirectos. Es un componente importante del flujo de 

caja operativo. La fórmula es sencilla: ingresos totales - gastos totales. 

 

2. Margen de beneficio neto o “net margin”. El margen de beneficio neto indica qué 

porcentaje de los ingresos fue beneficio en realidad. Sin embargo, a diferencia del 

margen de beneficio bruto, tiene en cuenta todos los gastos, no sólo los costes 

directos. La fórmula para calcular el margen de beneficio neto es la siguiente 

(ingresos totales - gastos totales) / (ingresos totales). Un margen de beneficio neto 

más alto significa que una empresa es más eficiente a la hora de convertir las 

ventas en beneficios reales. 

 

3. ROE. En caso de empresas cotizadas, otra métrica clave que debe buscar en sus 

datos financieros es el rendimiento de los fondos propios (ROE). La fórmula es: 

ingresos netos/fondos propios. Este KPI, revela la capacidad de esa empresa para 

generar beneficio para sus accionistas. Es decir, es el indicador del rendimiento 

del inversor o del capital que ha invertido en una determinada empresa.  

 

Por último, en cuanto a la interpretación del ROE, si este es positivo, significa que 

es superior a la indicador de la rentabilidad de los activos ( o ROA) y que parte 

del activo se ha financiado con deuda, mientras que si el ROE es negativo significa 

lo contrario – que es inferior al ROA–.  

 

En este estudio, recopilaremos información de los tres KPIs anteriores, pero únicamente  

compararemos el margen de beneficio neto y el ROE dado que las empresas expresan 

el margen de beneficio neto y el ROE como un porcentaje en lugar de una cantidad en 
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coronas noruegas/euros/libras, siendo posible comparar la rentabilidad de dos o más 

empresas independientemente de su tamaño. 

 

3.2.2 Análisis cross-country conjunto de la proporción de mujeres 

consejeras y la evolución del rendimiento económico de las empresas 

cotizadas de Noruega, Reino Unido y España en las últimas dos 

décadas.  

 

Una vez hemos definido la muestra y los KPIs que emplearemos, pasamos al estudio 

cross-country de la situación financiera de las empresas de la muestra y de la evolución 

de su rendimiento económico en las ultimas dos décadas. 

Debemos poner en relación dos dimensiones: los resultados cuantitativos del porcentaje 

de mujeres consejeras anteriormente analizado en el apartado 3.2.1, y la evolución de los 

resultados cualitativos o financieros de estas empresas a lo largo de los últimos veinte 

años.  

Podemos construir una tabla a modo de resumen con estos datos.  Por un lado, con las 

cifras de la proporción media de mujeres en el consejo de administración de las 

sociedades cotizadas de cada país (del apartado 3.2.1 Datos estadísticos de la OECD en 

los últimos 20 años); y por otro lado, con las cifras medias del margen neto y del ROE de 

la muestra de sociedades cotizadas (Anexos 6.4, 6.5 y 6.6): 

 

 Año 2000 Año 2010 Año 2020 

 % 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto  

(media) 

ROE  

(media) 

% 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto 

(media) 

ROE  

(media) 

% 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto 

(media) 

ROE 

(media) 

Noruega 20,9 11,07% 8,38% 38,9 11,87% 12,04% 40,4 9,74% 6,36% 

España 3,3 52,31% 

 

15,74% 

 

9,5 21,01% 

 

16,29% 

 

29,3 9,28% 

 

10,26% 

Reino Unido 15,2 13,12% 

 

18,49% 

 

13,3 15,52% 

 

48,01% 

 

34,7 12,80% 

 

30,40% 
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Figura 8. Tabla resumen de la proporción media de mujeres consejeras y los principales KPIs 

financieros de las empresas de la muestra en los años 2000, 2010 y 2020. 

Nota: Fuente: Tabla de elaboración propia. 

 

A principios del siglo XXI, en el año 2000, los países aún no habían promulgado ninguna 

cuota de género y todos eran libres de nombrar al número de consejeras que estimasen 

conveniente. Como se observa en la Figura 8, el margen neto más elevado es el de las 

empresas españolas (52,31%) 2, y el ROE medio más alto el de las empresas de Reino 

Unido. No obstante, en este periodo, España tenía la proporción de mujeres más baja de 

todos los países en cuestión con tan solo un 3,3% medio de mujeres consejeras en los 

órganos de gobierno de sus empresas cotizadas. Mientras que Reino Unido contaba con 

la siguiente proporción media más baja de los tres países, de tan solo el 15,2%. 

 

Diez años más tarde, y tras la implantación de las primeras cuotas de género (en Noruega 

en el año 2005) el mejor margen neto medio sigue siendo el de España, que aunque ya 

había promulgado la Ley de Igualdad (año 2007), todavía no había impuesto la 

recomendación de cumplir una regla específica respecto al porcentaje de mujeres en los 

consejos de las empresas cotizadas (Código de Buen Gobierno de  2015). Concretamente, 

en este año España cuenta con una media de mujeres consejeras en sus empresas cotizadas 

de tan solo el 9,5% (Figura 1). En cuanto al ROE medio, la mejor cifra del 2010 es la de 

Reino Unido (48,01%), que aún no había promulgado el Informe Davies (año 2011) y 

que cuenta con un 13,3% medio de mujeres consejeras en sus empresas cotizadas. 

 

Por último, respecto al año 2020, cuando ya los porcentajes medios de mujeres consejeras 

alcanzan de las cifras más altas de los últimos veinte años, y todos los países cuentan con 

una serie de medidas que incentivan a la promoción de mujeres consejeras, el país con el 

mejor resultado de margen neto y ROE medios es Reino Unido, que tiene el sistema más 

 
2 Debido al elevadísimo resultado del ejercicio (“net income”) de Cie Automotive (Anexo 6.5), en el cálculo 

del margen neto medio y el ROE medio de la muestra de empresas españolas se han omitido las cifras de 

esta empresa. 
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flexible y cuenta con una proporción media de mujeres en sus empresas cotizadas del 

34,7%.  

 

No obstante, los datos del ejercicio 2020 pueden no ser los más representativos de la 

evolución económica de los últimos años. Esto se debe a que durante el ejercicio 2020, la 

aparición de COVID-19 ha afectado negativamente a los resultados de la mayoría de las 

empresas.  

 

Por ello, para el análisis de este último periodo, podemos recurrir complementariamente 

a los KPIs financieros correspondientes a los ejercicios 2018 y 2019, recogidos en las 

tablas de los Anexos 6.1, 6.2 y 6.3.  

 Año 2018 Año 2019 Año 2020 

 % 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto  

(media) 

ROE  

(media) 

% 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto 

(media) 

ROE  

(media) 

% 

mujeres 

consejo 

(media) 

Margen 

Neto 

(media) 

ROE 

(media) 

Noruega 40,2 29,41% 17,87% 40,2 22,21% 14,37% 40,4 9,74% 6,36% 

España 23,7 17,75% 

 

16,47% 

 

26,4 18,64% 

 

16,55% 

 

29,3 9,28% 

 

10,26% 

Reino Unido 29,9 17,97% 

 

32,97% 

 

32,6 31,92% 

 

31,93% 

 

34,7 12,80% 

 

30,40% 

 

 

Figura 9. Tabla resumen de la proporción media de mujeres consejeras y los principales KPIs 

financieros de las empresas de la muestra en los años 2018, 2019 y 2020. 

Nota: Fuente: Tabla de elaboración propia. 

En la Figura 9, podemos ver que Noruega es el país con el mejor margen neto medio del 

año 2018 (29,41%), mientras que el mejor ROE medio vuelve a ser el de Reino Unido 

(32,97%). Finalmente, en el año 2019, el mejor margen neto y ROE medios, es, de nuevo, 

el de Reino Unido. 

 

A raíz del análisis previo, podemos tratar de dar respuesta a las últimas dos preguntas de 

investigación:  
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¿tendremos un mayor rendimiento empresarial en países con sistemas de cuotas más 

estrictos? O por el contrario, a pesar de haber más consejeras en países con cuotas 

obligatorias como Noruega, el hecho de poder nombrarlas voluntariamente y sin tener 

que cumplir una cuota determinada, ¿hará que se promocione a mujeres mejor 

preparadas para el puesto, logrando mejores resultados para la empresa?.    

En vista de los resultados obtenidos para las últimas dos décadas, no tenemos un mayor 

rendimiento empresarial en países con sistemas de cuotas más estrictos, como Noruega. 

Cabe recordar que las cuotas de genero obligatorias se promulgaron en Noruega en el año 

2005, y que aun así, los datos del año 2010 muestran cómo no se trata del país con mejor 

margen neto o ROE, medios, de los tres países. De hecho, el país con mejores resultados 

financieros medios de los tres, es Reino Unido, que resulta ser el que tiene el sistema de 

cuotas más laxo o voluntario.   
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4 CONCLUSIONES 

 

La lucha por la igualdad de género ha sido uno de los mayores debates en todos los 

ámbitos de la sociedad. La creciente incorporación de la mujer al mundo laboral es una 

realidad, a pesar de que los avances sean insuficientes para lograr la paridad entre 

hombres y mujeres. 

 

Las mujeres constituyen la mitad de la fuerza laboral, representando el 50% del talento. 

Por tanto, las compañías deben saber que el talento se encuentra en ambos lados, tanto en 

hombres como en mujeres. De manera que sí renuncian a la participación e integración 

de las mujeres están cometiendo un terrible error en su estrategia global.  

 

Aunque en Europa hay una diferencia sustancial en la proporción de mujeres consejeras 

por país, en general el progreso hacia una mayor diversidad de género en los consejos de 

administración de las empresas ha sido lento en los mercados emergentes. La falta de 

mujeres cualificadas para ocupar puestos de dirección ha sido uno de los conceptos 

erróneos más comúnmente utilizados para explicar y justificar, la falta de diversidad de 

género entre los ejecutivos y directores (Crystal et al., 2016). 

 

Por lo mencionado previamente, las organizaciones tienen un papel clave en la retención 

del talento femenino y en su impulso hacia los puestos más altos en sus órganos de 

máxima responsabilidad (Catalyst, 2013).  

 

Como hemos explicado anteriormente, las mujeres pueden aportar un tipo de liderazgo 

diferente a la empresa. Las mujeres en cargos de responsabilidad identifican su estilo  de 

liderazgo de manera mayoritaria como orientado al equipo. Así lo expresa el 50% de las 

líderes españolas y el 57% de sus semejantes globales. Las mujeres consejeras consideran 

que su manera de liderar se orienta al proyecto y de una forma democrática, buscando la 

participación de todos los miembros del equipo. (Encuesta a mujeres directivas. Global 

Female Leaders Outlook. Edición España 2019).  
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Sin embargo, la promoción obligatoria de mujeres puede traer consigo puntos débiles al 

mismo tiempo. Algunos observadores han expresado su preocupación por el hecho de 

que las empresas que tratan de incorporar mujeres a sus consejos de administración 

tienden a recurrir en exceso al grupo de consejeros existentes, lo que anteriormente hemos 

definido como “overboarding” (Devillard, at al., 2014).  

 

En cuanto a los resultados de este estudio, por un lado, un hallazgo clave ha sido el hecho 

de que un sistema de cuotas estricto, como el de Noruega, no está asociado a un mayor 

número de mujeres en los consejos de administración, ni  a unos resultados financieros 

más elevados en las empresas. 

 

La obligatoriedad de las cuotas de genero es un mecanismo que funciona para incrementar 

el porcentaje de mujeres en los consejos– o, como hemos visto, para  aumentar la 

motivación de los votantes en el ámbito electoral–, pero que por el contrario, no sirve 

necesariamente para obtener mejores resultados a nivel financiero. La promoción de una 

mujer consejera no bastará para llevar a la empresa a mejorar su rendimiento financiero 

si esa mujer en cuestión no es la adecuada para el puesto. Como hemos podido comprobar 

en Reino Unido, el sistema de promoción de consejeros de un sexo u otro es 

completamente voluntario, y parece ser el que mejores resultados está dando por el 

momento.  

 

Por otro lado, los resultados de la presente investigación cuestionan la idea de que las 

mujeres en los consejos producen necesariamente mejores rendimientos financieros, 

medidos a través del margen neto y el ROE medios de las empresas cotizadas de la 

muestra. No hemos encontrado una correlación directa entre la diversidad de género y los 

resultados de la empresa, lo que nos lleva a cuestionarnos si la meritocracia, es, 

finalmente, la mejor estrategia para alcanzar un mayor rendimiento empresarial.  

 

Aunque el argumento a favor de la diversidad en los consejos de administración es la 

mejora del rendimiento de la empresa, este no es una medida directa de la eficacia del 
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consejo de administración. El rendimiento corporativo está influido por más factores que 

la demografía de los consejeros.  

 

Cabe añadir que en cuanto al techo de cristal, este se podría tratar de romper a través de 

una regulación armonizada a nivel europeo, y una aplicación del sistema de cuotas a 

otros puestos en la empresa. A raíz de resultados de este trabajo, dicha regulación 

armonizada podría consistir en un sistema de cuotas voluntario como el de Reino Unido, 

que basa sus prácticas de contratación en la capacidad, la experiencia y el rendimiento. 

Asimismo, y al igual que en Reino Unido, este podría cubrir no solo el consejo de 

administración, sino otros niveles de liderazgo por debajo del consejo. 

 

Esta investigación ha servido para poner de manifiesto que, si tomamos la proporción de 

mujeres en el consejo y los resultados financieros en conjunto, es difícil observar una 

correlación directa entre ambos. Por ello, se trata de un estudio que puede ser útil para 

expandir el campo de investigación hacia la búsqueda de las causas o variables que llevan 

a la promoción de un buen consejero, y por ende, a la obtención de un rendimiento 

empresarial óptimo. 

 

Limitaciones del estudio y futuras investigaciones 

El presente estudio ofrece una amplia revisión del marco teórico de la preocupación por 

la promoción de mujeres consejeras. Concretamente, centra la atención en el marco 

normativo europeo, y realiza una supervisión de la Europa empresarial. Utiliza dos 

décadas de datos a nivel de empresas cotizadas de tres países europeos, y una muestra de 

10 empresa por país.  

 

No obstante, al estar limitado a este continente, y a tres países únicamente, no cabe 

extrapolar sus resultados fuera de Europa, ni incluso a otros países europeos, por su 

particular legislación a nivel nacional. Por ejemplo, cabría completarlo con un estudio 

semejante en las empresas cotizadas de América del Norte, cuya preocupación por la 

promoción de mujeres consejeras también ha crecido en los últimos años. Por lo tanto, 
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cabría realizar una comparación cross-continental en la que se saquen nuevas 

conclusiones entre los sistemas de cuotas europeos y americanos.  

 

Además, como se ha mencionado antes, este estudio no establece cuáles son las demás 

variables que llevan a las empresas a promocionar a un determinado perfil de consejeros, 

como la cultura, el conocimiento del sector en cuestión, etc., lo cual podría ser objeto de 

un estudio diferente y complementario.  
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6 ANEXO  

 

6.1 Tabla de los principales KPIs financieros, de los últimos tres años, de la 

muestra de 10 empresas cotizadas de Noruega 

NORUEGA OBX 
   

  
2018 2019 2020 

  Net income (NOK in million) 23 323 - 18 712 

DNB ASA (DNB) Net margin  46,30% - 33,20% 

  ROE 11,70% 11,70% 8,40% 

  Net income (NOK in million) 3 035 679 -2 414 

DNO ASA (DNO) Net margin  54,80% 7,59% -46,50% 

  ROE 33,80% 6,18% -28,50% 

  Net income (NOK in million) 2 537 2 946 1569 

Entra ASA (ENTRA) Net margin  113,00% 126,00% 66,68% 

  ROE 13,00% 13,70% 5,37% 

  Net income (NOK in million) 7 500 1 843 -5 510 

Equinor ASA Net margin  9,42% 2,86% -12,00% 

  ROE 16,20% 11,70% -16,22% 

  Net income (NOK in million) 3 716 6 594 4 954 

Gjensidige Forsikring Net margin  15,50% 26,70% 18,20% 

  ROE 15,60% 26,40% 19,20% 

  Net income (NOK in million) 3 437 1 857 794 

Leroy Seafood  Net margin  17,30% 9,09% 3,98% 

  ROE 
23,10% 12,60% 7,14% 

  Net income (NOK in million) 3 684 2 067 2 345 

Storebrand Net margin  12,40% 6,39% 5,31% 

  ROE 12,70% 8,00% 8,60% 

  Net income (NOK in million) 740 822 798 

Tomra  Net margin  8,61% 8,80% 7,80% 

  ROE 15,30% 16,20% 14,70% 

  Net income (NOK in million) 14 626 8 489 17 341 

Telenor Net margin  13,20% 7,45% 14,10% 

  ROE 27,40% 29,60% 36,50% 

  Net income (NOK in million) 648 949 858 

Schibsted Net margin  3,59% 4,98% 6,65% 

  ROE 9,88% 7,62% 8,30% 

 
             Average  

 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de Market Screener y Yahoo Finance 

Net margin  29,41% 22,21% 9,74% 

ROE 17,87% 14,37% 6,36% 

https://www.marketscreener.com/quote/stock/DNB-NORWEGIAN-BEAR-ETN-111327809/
https://es.investing.com/equities/dno
https://es.investing.com/equities/entra-asa
https://es.investing.com/equities/statoil
https://es.investing.com/equities/gjensidige-forsikring-asa
https://es.investing.com/equities/leroy-seafood-group-asa
https://es.investing.com/equities/storebrand
https://es.investing.com/equities/subsea
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6.2 Tabla de los principales KPIs financieros, de los últimos tres años, de la 

muestra de 10 empresas cotizadas de España 

 
ESPAÑA IBEX 35 

   

  
2018 2019 2020 

  Net income (EUR in Million) 7 810 6 515 -3557 

Banco Santander 

(SAN) 

Net margin  16,10% 13,20% -54,49% 

  ROE 8,21% 6,62% -5,35% 

  Net income (EUR in Million) 127 120 121 

Indra (IDR) Net margin  4,21% 3,86% 3,79% 

  ROE 27,20% 20,90% 16,90% 

  Net income (EUR in Million) 3 368 3 444 3 639 

Inditex (ITX) Net margin  13,30% 13,20% 12,90% 

  ROE 26,00% 24,00% 25,00% 

  Net income (EUR in Million) 526 551 317 

Bankinter (BKT) Net margin  27,10% 26,80% 18,60% 

  ROE 13,20% 13,00% 7,03% 

  Net income (EUR in Million) 3 014 3 406 3970 

Iberdrola (IBE) Net margin  8,59% 9,35% 11,98% 

  ROE 8,36% 9,17% 8,41% 

  Net income (EUR in Million) 443 423 444 

Enagas (ENG) Net margin  33,00% 35,70% 41,00% 

  ROE 16,90% 14,50% 14,50% 

  Net income (EUR in Million) 397 287 195,246 

Cie Automotive (CIE) Net margin  13,10% 8,31% 6,76% 

  ROE 32,50% 37,70% 19,62% 

  Net income (EUR in Million) 915 962 574 

ACS (ACS) Net margin  2,50% 2,46% 1,64% 

  ROE 22,50% 20,40% 12,80% 

  Net income (EUR in Million) 21,3 23,9 30,4 

Solaria (SLR) Net margin  63,20% 69,10% 57,10% 

  ROE 18,80% 13,10% 14,60% 

  Net income (EUR in Million) -448 268 -410 

Ferrovial (FER) Net margin  -3,58% 4,43% -6,47% 

  ROE -8,93% 6,07% -10,90% 

 

 

             Average 

 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de Market Screener y Yahoo Finance. 

Net margin  17,75% 18,64% 9,28% 

ROE 16,47% 16,55% 10,26% 
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6.3 Tabla de los principales KPIs financieros, de los últimos tres años, de una 

muestra de 10 empresas cotizadas de Reino Unido 

 
REINO UNIDO FTSE 100 

   

  
2018 2019 2020 

  Net income (in million GBP) 592 590 610 

Next Plc  Net margin  14,40% 14,00% 14,00% 

  ROE 119% 114% 151% 

  Net income (in million GBP) 294 339 122 

Burberry Group Plc Net margin  10,80% 12,50% 4,62% 

  ROE 18,90% 23,60% 9,12% 

  Net income (in million GBP) 2 155 1 335 3 196 

AstraZeneca Plc Net margin  9,76% 5,47% 12,00% 

  ROE 32,00% 35,60% 36,70% 

  Net income (in million GBP) 438 3 731 218 

Whitbread Plc Net margin  13,30% 182,00% 10,50% 

  ROE 16,40% 10,10% 6,15% 

  Net income (in million GBP) 154 170 184 

Halma Plc (HLMA) Net margin  14,30% 14,00% 13,80% 

  ROE 19,20% 18,80% 20,50% 

  Net income (in million GBP) 251 180 109 

Intermediate Capital Group 

Plc (ICP) 

Net margin  54,40% 38,80% 26,30% 

  ROE 19,00% 20,00% 7,90% 

  Net income (in million GBP) 1 368 1 010 1 495 

Imperial Brands Plc (IMB) Net margin  15,70% 11,20% 16,60% 

  ROE 45,30% 50,70% 30,50% 

  Net income (in million GBP) 2 517 1 948 929 

CRH Plc (CRG) Net margin  9,40% 7,75% 4,07% 

  ROE 9,38% 9,83% 9,87% 

  Net income (in million GBP) 544 501 506 

Antofagasta Plc (ANTO) Net margin  11,50% 15,80% 11,50% 

  ROE 7,41% 6,80% 6,69% 

  Net income (in million GBP) 969 797 740 

Ashtead Group Plc (AHT) Net margin  26,10% 17,70% 14,60% 

  ROE 43,10% 29,90% 25,60% 

 

 

         Average 

 

 
Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de Market Screener y Yahoo Finance. 

Net margin  17,97% 31,92% 12,80% 

ROE 32,97% 31,93% 30,40% 
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6.4 Tabla de la evolución de los principales KPIs financieros, de una muestra de 

10 empresas cotizadas de Noruega 

 
NORUEGA OBX 

   

 
  2000 2010 2020 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

8378 23436 
 

  Net income (NOK in million) 2334 14062 18 712 

DNB ASA (DNB) Net margin  27,86% 60,00% 33,20% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

26116 111196 
 

  ROE 8,94% 13,60% 8,40% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

665842 1251,8 
 

  Net income (NOK in million) 49723 -269,6 -2 414 

DNO ASA (DNO) Net margin  7,47% -21,54% -46,50% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

796728 2109,1 
 

  ROE 6,24% -12,78% -28,50% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

614825 828853027 2353 

  Net income (NOK in million) 99684 72050281 1569 

Entra ASA (ENTRA) Net margin  16,21% 8,69% 66,68% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

1518961 1914839707 29205 

  ROE 6,56% 3,76% 5,37% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

8481,5 782585 27160,5 

  Net income (NOK in million) -1159,5 23556 4954 

Gjensidige Forsikring Net margin  -13,67% 3,01% 18,20% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

5645,6 1289918 25284,5 

  ROE -20,54% 1,83% 19,20% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

2530457 8887671 
 

  Net income (NOK in million) 40877 1429569 794 

Leroy Seafood  Net margin  1,62% 16,08% 3,98% 

  Shareholder's equity (NOK in 
million) 

321957 5994274 
 

  ROE 12,70% 23,85% 7,14% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

8270 13768 12908 

  Net income (NOK in million) 615 2931 858 

Schibsted Net margin  7,44% 21,29% 6,65% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

2845 6677 10178 

  ROE 21,62% 43,90% 8,43% 

https://www.marketscreener.com/quote/stock/DNB-NORWEGIAN-BEAR-ETN-111327809/
https://es.investing.com/equities/dno
https://es.investing.com/equities/entra-asa
https://es.investing.com/equities/gjensidige-forsikring-asa
https://es.investing.com/equities/leroy-seafood-group-asa
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  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

36602 94843 
 

  Net income (NOK in million) 1076 14808 17341 

Telenor Net margin  2,94% 15,61% 14,10% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

35474 96218 
 

  ROE 3,03% 15,39% 36,50% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

11335 526,7 45818 

  Net income (NOK in million) 4696 37,6 -5496 

Equinor ASA Net margin  41,43% 7,14% -12,00% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

41610 226,4 33892 

  ROE 11,29% 16,61% -16,22% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

7949,6 28661 
 

  Net income (NOK in million) 707,6 1480 2345 

Storebrand Group Net margin  8,90% 5,16% 5,31% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

3125,8 18417 
 

  ROE 22,64% 8,04% 8,60% 

  Net revenues/turnover (NOK 

in million) 

2674 3496 9941 

  Net income (NOK in million) 280 114 798 

Tomra  Net margin  10,47% 3,26% 7,80% 

  Shareholder's equity (NOK in 

million) 

2470 1832 5429 

  ROE 11,34% 6,22% 14,70% 

  Net margin  11,07% 11,87% 9,74% 

Average ROE 8,38% 12,04% 6,36% 

 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de las Informes Financieros Anuales de cada sociedad 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://es.investing.com/equities/statoil
https://es.investing.com/equities/storebrand
https://es.investing.com/equities/subsea
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6.5 Tabla de la evolución de los principales KPIs financieros, de una muestra de 

10 empresas cotizadas de España 

 

 
ESPAÑA IBEX 35 

   

 
  2000 2010 2020 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

7560,756 8880,906 6528 

  Net income (EUR in million) 1241,388 3331,865 -3557 

Banco Santander (SAN) Net margin  16,42% 37,52% -54,49% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

17824,419 46033,823 66498 

  ROE 6,96% 7,24% -5,35% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

508,594 1820,432 
 

  Net income (EUR in million) 35,675 193,359 121 

Indra (IDR) Net margin  7,01% 10,62% 3,79% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

127,724 989,999 
 

  ROE 27,93% 19,53% 16,90% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

2614,7 12527 
 

  Net income (EUR in million) 259,2 1741,28 3639 

Inditex (ITX) Net margin  9,91% 13,90% 12,90% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

1171,264 6423,167 
 

  ROE 22,13% 27,11% 25,00% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

856,361 1163,595 
 

  Net income (EUR in million) 89,98 77,131 317 

Bankinter (BKT) Net margin  10,51% 6,63% 18,60% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

582,505 2200,177 
 

  ROE 15,45% 3,51% 7,03% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

1214,298 2724,712 33145 

  Net income (EUR in million) 557,693 504,38 3970 

Iberdrola (IBE) Net margin  45,93% 18,51% 11,98% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

7238,282 21648,580 47218 

  ROE 7,70% 2,33% 8,41% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

256,768 12169 
 

  Net income (EUR in million) 71,605 1815 -410 
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Ferrovial (FER) Net margin  27,89% 14,91% -6,47% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

632,229 5194 
 

  ROE 11,33% 34,94% -10,90% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

287,72 161,335 
 

  Net income (EUR in million) 35,227 6,504 30,4 

Solaria (SLR) Net margin  12,24% 4,03% 57,10% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

127,527 232,393 
 

  ROE 27,62% 2,80% 14,60% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

19,729 1154,018 
 

  Net income (EUR in million) 54,503 710,595 574 

ACS (ACS) Net margin  276,26% 61,58% 1,64% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

676,256 1641,664 
 

  ROE 8,06% 43,29% 12,80% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

41 50,037 2882,494 

  Net income (EUR in million) 5294,935 3,943 195,246 

Cie Automotive (CIE) Net margin  12914,48% 7,88% 6,77% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

43,675 134,795 994,974 

  ROE 12123,49% 2,93% 19,62% 

  Net revenues/turnover (EUR in 

million) 

193,769 965,995 
 

  Net income (EUR in million) 125,157 333,481 444 

Enagas (ENG) Net margin  64,59% 34,52% 41,00% 

  Shareholder's equity (EUR in 

million) 

862,228 1736,245 
 

  ROE 14,52% 19,21% 14,50% 

  

Average 

Net margin  52,31% 21,01% 9,28% 

  ROE 15,74% 16,29% 10,26% 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de las Informes Financieros Anuales de cada sociedad, en 

Informes Financieros Anuales CNVM https://www.cnmv.es/Portal/consultas/busqueda.aspx?id=25 

 

 

 

https://www.cnmv.es/Portal/consultas/busqueda.aspx?id=25
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6.6 Tabla de la evolución de los principales KPIs financieros, de una muestra de 

10 empresas cotizadas de Reino Unido 

REINO UNIDO FTSE 100 
   

  
2000 2010 2020 

  Net revenues/turnover (in million 

GBP) 

1425,4 3453,7   

  Net income (in million GBP) 140,2 400,9 610 

Next Plc Net margin  9,84% 11,61% 14% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 606,7 232,4   

  ROE 23,11% 172,50% 151% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 715,5 1501,3 2633 

  Net income (in million GBP) 109,9 212,5 122 

Burberry Group Plc  Net margin  15,36% 14,15% 4,62% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 903,4 711,7 1214,2 

  ROE 12,17% 29,86% 9,12% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 16663 33,591   

  Net income (in million GBP) 2967 9,47 3 196 

AstraZeneca Plc Net margin  17,81% 28,19% 12,00% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 9786 23,472   

  ROE 30,32% 40,35% 36,70% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 268,322 518,428 
 

  Net income (in million GBP) 32,803 67,825 184 

Halma Plc (HLMA) Net margin  12,23% 13,08% 13,80% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 144,88 355,385 
 

  ROE 22,64% 19,08% 20,50% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 2594,6 1599,6 
 

  Net income (in million GBP) 256,7 222,1 218 

Whitbread Plc Net margin  9,89% 13,88% 10,50% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 2645,77 1242 
 

  ROE 9,70% 17,88% 6,15% 
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  Net revenues/turnover (in million GBP) 8869,8 17173 
 

  Net income (in million GBP) 503 439 929 

CRH Plc (CRG) Net margin  5,67% 2,56% 4,07% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 3075,1 10411 
 

  ROE 16,36% 4,22% 9,87% 

  Net revenues/turnover (in million  

GBP) 

126 438,7 
 

  Net income (in million GBP) 40,5 119,7 109 

Intermediate Capital 

Group Plc (ICP) 

Net margin  32,14% 27,29% 26,30% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 185,8 1250,2 
 

  ROE 21,80% 9,57% 7,90% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 552 769,6 
 

  Net income (in million GBP) 22,8 2,1 740 

Ashtead Group Plc 

(AHT) 

Net margin  4,13% 0,27% 14,60% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 250,5 500,3 
 

  ROE 9,10% 0,42% 25,60% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 505,4 2288,55 
 

  Net income (in million GBP) 90,7 910,35 506 

Antofagasta Plc 

(ANTO) 

Net margin  17,95% 39,78% 11,50% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 621,4 540,25 
 

  ROE 14,60% 168,51% 6,69% 

  Net revenues/turnover (in million GBP) 5220 28173 
 

  Net income (in million GBP) 323 1247 1 495 

Imperial Brands Plc 

(IMB) 

Net margin  6,19% 4,43% 16,60% 

  Shareholder's equity (in million GBP) 1287 7029 
 

  ROE 25,10% 17,74% 30,50% 

 

 

Average 

Net margin  13,52% 15,52% 12,80% 

 
ROE 18,49% 48,01% 30,40% 

 

Fuente: Elaboración propia. Datos extraídos de las Informes Financieros Anuales de cada sociedad, en 

https://www.annualreports.com/ 

https://www.annualreports.com/
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