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La cuestion del género en los
organos de gobierno de la
banca cooperativa

Ricardo Palomo-Zurdo
Milagros Gutiérrez-Fernandez
Yakira Fernandez-Torres

RESUMEN: Si bien el talento directivo no es, o0 no deberia ser, una cuestion vinculada al género, es notoria
la menor representacion que tienen las mujeres en los maximos drganos de gobierno de las compafiias. Lograr
una adecuada diversidad de género en los Consejos de Administracion no constituye sélo un desafio en el plano
de la ética, de la politica y de la responsabilidad social corporativa; puede ser también un objetivo de eficiencia
cuya veracidad conviene analizar. Partiendo de esta premisa, este trabajo analiza si un incremento de la presen-
cia femenina en los Consejos de Administracion de las cooperativas de crédito espafiolas conduce a una mejora
de su rentabilidad econdmica (RoA). Las entidades analizadas forman parte del sector bancario, pero se carac-
terizan por tratarse de entidades financieras sin cotizacion en bolsa y muy homogéneas en su modelo de nego-
cio, tanto por su cardcter territorial como por el modelo de banca minorista. La metodologia aplicada se fundamenta
en el Método Generalizado de los Momentos (MGM), empleado para la estimacion de una ecuacion lineal dina-
mica con un panel compuesto de 78 entidades durante el 2000-2014. Los resultados obtenidos muestran la impor-
tancia del género para explicar la rentabilidad de estas entidades, influencia que estaria condicionada al ciclo
econdmico, la cual puede producirse tanto de manera directa como indirecta, dandose en esta tilfima evidencias
positivas y negativas, indicando que el papel de la mujer varia segun el canal de accion de que se trate.
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EXPANDED ABSTRACT

The gender issue at the boards of directors of
co-operative banks

Objectives

Even though management talent is not, or should not be, a gender-related question, the smaller
representation that women have in the executive governing bodies of companies is a well-known fact.
Achieving adequate gender diversity on corporate boards does not only constitute a challenge on a
level of ethics, policy and corporate social responsibility, it can also be an objective of efficiency, the
veracity of which should be examined.

Starting from this point of view, the aim of this work is to analyze if an increase in the feminine pre-
sence in the Boards of Management of companies leads to an improvement of its economic profitabi-
lity (measured by the Rentability over Assets -RoA-). Specifically, for this research, we have opted
for a sectoral analysis of credit cooperatives, which have been expressly elected for being non-listed
financial entities, as well as being very homogeneous in their business model, both for its territorial
nature and for the retail banking model implemented. Aditionally these entities incorporate the coo-
perative principles as a differentiating element of its corporate culture.

The intention is nor to analyze the possible barriers that currently exist for the promotion of women
to managerial positions, since they have already been included in several studies that analyze this
issue, including the case of Spain (Ribas and Sajardo, 2005; Mateos et. al., 2010; Esteban, 2013). On
the contrary, we want to know to which extent gender diversity affects the performance of credit unions
both as companies and as financial institutions.

Methodological approach

The methodology that has been applied is based on the Generalized Method of Moments (MGM),
used for the estimation of a dynamic linear equation with a panel composed of 78 entities during the
period 2000-2014. This has been using the best source of public data of the sector; the Spanish
Association of Credit Unions (UNACC).

The dependent variable in the model is the economic profitability or rentability over assets (RoA),
being the independent variables two measures of gender (proportion of female counselors and gen-
der diversity on boards) and several main indicators of the economic and financial structure of the enti-
ties (efficiency, financial profitability, leverage, financial gap and solvency). Firstly, to run the analysis,
the independent variables have been included on an individual basis, and then the impact of those rela-
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ted to gender through their interaction with the remaining independent variables, differentiating in both
cases the effect according to the economic cycle.

Results/Implications/Limitations

The results obtained show the low female presence in the councils of the credit unions, since, on
average, the proportion of female counselors reaches only 7.7% of the total membership, all of which
explains the low value of the average Arithmetic of the Blau index (0,12), since these are not diversi-
fied Councils. Therefore, these results confirm that Spanish credit cooperatives have a gender gap
even greater than the listed companies, both from Spain (13% in 2014) and from Europe (21% in 2015),
according to the Spencer Stuart Board of Directors' Index (2015) and the European Commission (2016),
respectively, which may be explained by the lack of regulation on mandatory gender quotas in their
Boards.

The results also indicate that the existence of a greater proportion of women on the boards of these
entities contributed positively to improving their rentability over assets (RoA) through increased renta-
bility over equity (RoE) and financial leverage. However, during the period of economic crisis (from 2008
to 2014) for each percentage point that the proportion of women in the council increased, the rentabi-
lity over assets (RoA) was reduced by 2.39%, the rest of the variables remaining constant.

The analysis of the research hypotheses allows us to observe, firstly, that the gender diversity in
the Boards of Directors of the credit cooperatives analyzed is an important element to be taken into
account in explaining the evolution of their rentability over assets (RoA), as well as through other eco-
nomic-financial magnitudes, such as financial profitability, leverage or efficiency (H1 hypothesis).
Secondly, the results obtained show that the effect of gender on the rentability over assets (RoA) has
been subordinated to the existing economic cycle, since a negative impact is shown directly from 2008
onwards. Indirectly, through financial profitability and efficiency, the role of women has gone from being
positive to zero or negative after the beginning of the crisis, depending on the proportion of women or
gender diversity, respectively, as well as through the financial gap, therefore the negative effect (H2
hypothesis) becomes more intense.

Conclusions/Findings

As a main conclusion, it is possible to emphasize that the economic crisis has conditioned both the
direct impact of the analyzed variables and the indirect one of gender in profitability. Thus, when we
analyze the direct effect of women on the rentability over assets (RoA), we can see that the relations-
hip between women and men is null or negative depending on the economic cycle, while the impact
is both positive and negative, depending on the indirect approach used.

This study has tried to fill a gap in the literature that analyzes the effect of gender on business pro-
fitability, such as the analysis in a sector of unlisted companies and for a broad period of time, which
allows to contemplate different scenarios according to the economic cycle. In order to do this, a dyna-
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mic linear equation has been estimated by working with a panel of 78 Spanish cooperative credit ins-
titutions during the period 2000-2014 using the MGM. By doing this, it has been possible to measure
both the direct impact of the proportion of women counselors and gender heterogeneity in the renta-
bility over assets (RoA), as well as the consequences of the interaction with other variables, differen-
tiating in both cases, whether this effect has been conditioned to the financial crisis in Spain
(2008-2014).

A further improvement of this research could be a qualitative aspect of a more difficult measure-
ment that can be approached with a different methodology, analyzing the capacity of influence on the
decisions that each woman can have on the rest of the members of the board in relation with delibe-
rations and decision-making. This problem statement would mean focusing in the analysis of female
leadership that can help understand the results obtained in this work, since the numerical increase in
the number of women in boards cannot provide differentiation if they do not exercise the appropriate
leadership in boards, that are generally composed of an average of 10 to 12 members.

This study has been conditioned by a series of limitations, among which, fundamentally, are the
non-possession and inclusion of data and valuations on certain characteristics that can be conditioned
to the effect of gender on business performance, such as the characteristics of governance and the
type of tasks performed by women on the boards.

From another point of view, due to the fact that credit unions have a social purpose, it should be
of interest to analyze other aspects of governance that allow studying not only the impact of women
on the economic profitability of this entities, but also the possible effect that they may have in their social
profitability, all of which stands as future lines of research.

KEYWORDS: Board of directors, Gender, Co-operative Banks, Profitability, Social Economy.
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1.- Introduccion*

Este estudio se centra en la creciente atencion que recibe el papel que tiene la mujer en los
Consejos de Administracion a raiz de la progresiva incorporacion de la mujer al mundo laboral, y espe-
cialmente como consecuencia de la propuesta legislativa presentada el 14 de noviembre de 2012
por la Comision Europea para lograr romper con el “techo de cristal” en las empresas europeas’, tras
la que han proliferado leyes de igualdad de género en numerosos paises, entre los que se incluye
Espaiia?. No obstante, y a pesar de la presion ejercida desde los gobiernos, la representacion de la
mujer en los Consejos de Administracién sigue siendo muy inferior a su correspondiente presencia en
el mercado de trabajo. Esto puede tener dos tipos de explicaciones principales: por el lado de la oferta,
los efectos derivados de posibles consideraciones en las decisiones de las mujeres en términos de su
eleccion de la actividad en el mercado laboral, la inversion en capital humano y el resultado de la tra-
yectoria profesional, como consecuencia de lo cual hay un ndmero limitado de mujeres que puedan
reunir los requisitos para integrarse en los Consejos de Administracion (Bygren y Gahler, 2012; Gregory-
Smith et al., 2014); y, por el lado de la demanda, la argumentacion de que hay barreras discriminato-
rias en las empresas que inhiben la progresion de la mujer en la “escalera” corporativa; dificultades o
trabas que han sido bautizadas como techo de cristal (Morrison et al., 1987; Powell y Butterfield, 1994).

El objetivo de este trabajo no es analizar dichas causas ni estudiar las posibles barreras que exis-
ten en la actualidad para el ascenso de la mujer a puestos directivos, pues ya han quedado recogidos
en multiples estudios que analizan dicha cuestidn, incluido el caso de Espafa (Ribas y Sajardo, 2005;
Mateos et al, 2010; Esteban, 2013). Mas bien, lo que se pretende es precisar en qué medida afecta la
diversidad de género y la presencia femenina en los Consejos de Administracién a los resultados de
la gestion y la rentabilidad econémica de la empresa, tanto desde una perspectiva directa como indi-
recta a través de varios canales, asi como si tal efecto estaria condicionado o no a la crisis financiera.

La mayor parte de las investigaciones que han tratado de valorar la relacién existente entre ambas
variables se han realizado sobre empresas cotizadas en Bolsa o sobre pequefias muestras de gran-
des empresas (Carter et al., 2003; Farrell y Hersch, 2005; Adams y Ferreira, 2009; Mateos et al., 2010;
Reguera-Alvarado et al., 2015; Gordini y Rancati, 2017). El presente trabajo se diferencia de los ante-

“Los autores manifiestan que han contribuido de manera igualitaria en la realizacion del articulo, vinculado al proyecto de investigacion
USPBS-PPC25/2014 sobre el Impacto social de la reestructuracion del sector bancario espafiol, asi como a la Cétedra “José Barea” de Hacienda
Publica y Economia Social, del Instituto de Estudios Fiscales del Ministerio de Hacienda y AAPP.

1.- La Directiva propuesta establece un objetivo de un 40 % de presencia del género menos representado entre los administradores no
ejecutivos de empresas cotizadas en Bolsa, exceptuadas las pequefias y medianas empresas.

2.- En el caso de Espafia, la ley 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres, pretendia alcanzar dicha cuota
para el afio 2015, mediante incentivos a las empresas que la cumplan.
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riores al centrarse en un sector de empresas no cotizadas y por tanto no sometidas a regulaciones de
género, por lo que son un interesante objeto de estudio. A su vez, existe evidencia de que las coo-
perativas de crédito, figura que conforma la muestra de este trabajo, presentan caracteristicas orga-
nizativas y de funcionamiento que podrian resultar favorables a la igualdad de género (Esteban et al.,
2016). Ademas, estas entidades de crédito, componentes de la Economia Social, se caracterizan por
tener una serie de principios cooperativos (ICA, 2015) y unas particularidades empresariales entre las
que destacan: tener un modelo de negocio homogéneo y comparable en banca minorista; actuar en
ambitos territoriales determinados; y orientar su actividad al servicio de sus socios, lo que supone una
fuerte implicacion de su base societaria en la toma de decisiones. Dichas caracteristicas facilitan a las
mujeres el logro de sus metas y su ascenso en la escalera corporativa (Mateos et al., 2009).

En adicién, aunque en un estudio llevado a cabo con 30 cooperativas de crédito en Espafia ya se
llamo la atencion sobre la tan infima representacién femenina en sus Consejos Rectores, muy por
debajo de la proporcidn de trabajadoras de la plantilla (Chaves y Soler, 2004); con este trabajo se
aborda, a nuestro saber, la primera investigacion en materia de género desarrollada en el &mbito de
las cooperativas de crédito espafiolas que contempla tan amplio periodo temporal (2000-2014), durante
el cual han acontecido un ciclo econémico expansivo y otro recesivo que ha ocasionado una profunda
transformacion del sector. A pesar de tales retos planteados, en gran parte de ese periodo de crisis
reciente, las cooperativas han sido las empresas mas resistentes en términos de empleo y mortalidad
empresarial en Espafia, lo que demuestra su importante papel en tiempos adversos (Sanchis-Palacio
et al., 2015); algo que también se confirma si nos cefiimos al &mbito de las entidades de crédito, ya
que las cooperativas de crédito han esquivado mejor que el resto las dificultades acaecidas (Vargas,
2015). Por Ultimo, cabe destacar que la mayor parte de estudios previos se centra en la relacién directa
entre las variables, mientras que en esta investigacién se analizan también posibles canales de accion
indirecta.

Para dar cumplimiento a los objetivos perseguidos, se estimara una ecuacion lineal dindmica con
un panel de 78 entidades mediante el MGM (Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). La varia-
ble dependiente sera la rentabilidad econémica (RoA), utilizando como explicativas dos medidas de
género (proporcion de mujeres consejeras y diversidad de género) y una serie de indicadores de la
estructura econdmica y financiera de las entidades (eficiencia, rentabilidad financiera, apalancamiento,
brecha financiera y solvencia). Para realizar el andlisis, en primer lugar se incluiran las variables expli-
cativas de manera individual, para luego medir el impacto de las relativas al género a través de su inte-
raccion con las restantes independientes, diferenciando en ambos casos el efecto segun el ciclo
econdémico.

Como principal conclusion, destacamos que la crisis econdmica ha condicionado tanto el impacto
directo de las variables analizadas como el indirecto del género en la rentabilidad. Asi, cuando se ana-
liza el efecto directo de la mujer en la rentabilidad econdmica (RoA), se obtiene que la relacion entre
ambas es nula o negativa en funcién del ciclo econdmico existente, mientras que la repercusion es
tanto positiva como negativa en funcion del canal indirecto utilizado.
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La estructura de este trabajo cuenta con cinco partes, incluida esta primera de introduccion. La
segunda parte aborda el marco teérico y las hipétesis de la investigacion que se contrastaran en el
estudio empirico; en la tercera seccion se describen y se justifican las variables empleadas; la cuarta
parte recoge la metodologia utilizada y la discusion de los principales resultados obtenidos; y, por Ultimo
se ofrecen las conclusiones del estudio realizado, asi como sus principales limitaciones y propuestas
de futuras investigaciones.

2.- Marco teorico e hipotesis de investigacion

Cada vez es mayor la presion ejercida desde los gobiernos centrales para ver incrementada la pro-
porcion de mujeres participantes en los érganos decisorios de las empresas. Lo anterior se basa en el
convencimiento de que una adecuada composicion del Consejo de una entidad repercutira favora-
blemente en su rendimiento, considerandose que existira una estructura 6ptima cuando exista diver-
sidad en el mismo, al proporcionar las composiciones heterogéneas del Consejo una base de talento
mayor con el que contribuir al éxito financiero de la empresa (Blair, 1995). A pesar de la gran acepta-
cidn que esta idea ha tenido en el campo de la gobernanza corporativa, son numerosos los estudios
que al tratar de contrastar empiricamente si a mayor diversidad en la empresa se ven incrementados
los rendimientos empresariales o el valor de la empresa, han obtenido resultados contrapuestos. Asi,
es posible encontrar evidencia positiva (Adler, 2001; Erhard et al., 2003; Carter et al., 2003; Veleva,
2005; Krishnan y Park, 2005; Campbell y Minguez-Vera, 2008; Hutchinson et al., 2014; Kili¢ et al.,
2016), negativa (Jehn y Bezrukova, 2004; Ryan y Haslam, 2005; Ryan y Haslam, 2007; Bhren y Strém;
2007) e incluso nula (Shrader et al., 1997; Du Rietz y Henrekson, 2000; Kochan et al., 2003; Smith et
al., 2006; Rose, 2007).

La divergencia de resultados se justifica por las distintas habilidades y capacidades que hom-
bres y mujeres tienen para el liderazgo y la gestién de la empresa (Yuki, 2002) y por los roles que gene-
ralmente se atribuyen a los distintos sexos (Walby, 2007). Asi, las mujeres suelen considerarse mas
prudentes (Huang y Kisgen, 2013) y menos ambiciosas que los hombres (Hernandez-Nicolds et al.,
2016), y por tanto mas adversas al riesgo (Collerette y Aubry, 1990; Olsen y Cox, 2001) y al endeu-
damiento (Verheul y Thurik, 2001; Orser et al., 2006; Roper y Scott, 2009); logrando unos menores
costes de gestion (Chakrabarty y Bass, 2014), y en consecuencia un mejor desempefio financiero
(Strdm et al., 2014). A pesar de lo anterior, la presencia de mujeres en los Consejos de Administracion
puede afectar negativamente a la marcha de la empresa como consecuencia de su excesiva monito-
rizacion (Adams y Ferreira, 2009), su posible falta de espiritu empresarial (Hillman et al., 2002) asi
como por sus menores capacidades para la venta y las operaciones financieras (Zelechowski y
Bilimoria, 2004) y su falta de contactos (Medland, 2004).
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Por tanto, la diversidad de género en los Consejos es considerada por algunos autores como un
arma de doble filo (Nielsen y Huse, 2010), pudiendo repercutir en el valor de la compaiiia (Huse et al.,
2009), al afectar a la eficiencia del Consejo y de la empresa (Carter et al., 2010), asi como a su nivel
de riesgo o endeudamiento (Jianakoplos y Bernasek, 1998; Borghans et al., 2009) tanto positiva como
negativamente. Considerando lo anterior, son numerosos los estudios que tratan de analizar la rela-
cion existente entre la presencia de la mujer en los Consejos de Administracion y distintas variables,
como son la rentabilidad de la empresa, su endeudamiento o su eficiencia, entre otras.

Carter y Shaw (2006) encuentran una relacién positiva entre la presencia de la mujer en los
Consejos y un menor nivel de endeudamiento; resultados que corroboran Smith et al. (2006) y
Hernandez-Nicolas et al. (2016) en sus investigaciones. Iguaimente, se ha detectado cierta relacion
entre la presencia de mujeres en puestos de responsabilidad de las empresas, el buen gobierno y la
eficiencia empresarial (Carter et al., 2003; Erhard et al., 2003), si bien los resultados no parecen con-
cluyentes (Brown y Whysall, 2010).

Asi, Berenguer et al. (2004), sugieren que los Consejos de Administracion en los que se da un
equilibrio de géneros disponen de potencial para mejorar la situacion financiera de las empresas, dado
que una mayor presencia de mujeres en los puestos directivos puede contribuir a lograr un entorno
de trabajo mas productivo e innovador, mejorando asi la rentabilidad de la empresa en su conjunto.
Para Fregidou (2004), una mayor ponderacion del género femenino en los érganos representativos
de las empresas puede ayudar a que en las deliberaciones de estos 6rganos se logre que las condi-
ciones de trabajo mejoren y se contribuya a mediar para conseguir un equilibrio econémico, social,
cultural y de conciliacién familiar en este tipo de entidades.

Por su parte, Campbell y Minguez-Vera (2008) y Farrell y Hersch (2005) suponen que la presen-
cia de un mayor porcentaje de mujeres en los Consejos incrementa el valor de la empresa. Mientras
que Liu et al. (2014) analizan ambas variables y concluyen que existe una relacion positiva entre ambas
que se ve incrementada cuando existan al menos tres mujeres en el Consejo, lo que es consistente
con la teoria de la masa critica (Kristie, 2011).

Sin embargo, Adams y Ferreira (2009) concluyen que, en término medio, las empresas tienen
un peor desempefio financiero cuando existe diversidad de género en los Consejos como consecuencia
de la mayor monitorizacidn o supervision que las mujeres aportan, y que puede reducir el valor del
accionista (Almazan y Suarez, 2003; Adams y Ferreira, 2007). De este modo, cuando se trata de enti-
dades bien organizadas el establecimiento de cuotas obligatorias puede repercutir negativamente
sobre el desempefio financiero de las entidades.

Tras analizar los estudios anteriores, es posible confirmar el hallazgo de Terjesen et al. (2009),
que tras revisar mas de 400 publicaciones relacionadas con la presencia de la mujeres directivas en
los Consejos, no obtuvieron resultados concluyentes; pues como se ha expuesto previamente, la diver-
sidad de género en los Consejos puede afectar positiva 0 negativamente al rendimiento de las empre-
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sas segun los distintos autores. Pathan y Faff (2013) justifican lo anterior en la existencia de proble-
mas de homogeneidad, asi como en el uso de muestras de empresas, sectores y periodos de tiempo
diferentes; y afladen ademas que en periodos de crisis se reduce el efecto de la diversidad. Debe
tenerse en cuenta también el fendmeno del Glass Cliff (Ryan y Haslam, 2005), por el cual durante
las épocas de crisis la presencia femenina en posiciones de liderazo puede resultar mas adecuada,
siendo una posible explicacion de por qué tras la crisis econdmico-financiera de 2007 se ha visto incre-
mentado el porcentaje de mujeres que accede a posiciones de liderazgo (Ryan et al., 2016).

Si nos centramos en el sector bancario, la investigacién académica tampoco ha logrado demos-
trar la existencia de una relacion clara entre la diversidad de género en los Consejos y el desempefio
empresarial. Owen y Temesvary (2016) argumentan que estos resultados no concluyentes se deben
al hecho de que existe una relacion no lineal en forma de "U" entre la diversidad de género en los drga-
nos de Gobierno y varias medidas de desempefio bancario. Afiaden también que este efecto positivo
s6lo se observa en los bancos mejor capitalizados. Por su parte, Garcia-Meca et al. (2015) realizan un
estudio internacional del sector bancario, y muestran una relacion positiva entre las variables; no obs-
tante, justifican que en contextos de débil regulacion y escasa proteccién del inversor, la diversidad de
género en los Consejos tiene una menor influencia en el desempefio de los bancos.

Ademas, los estudios realizados se han centrado principalmente en los bancos (Mateos et al.,
2012; Echebarria y Larrafiaga, 2004; Garcia-Meca et al., 2015) y, en determinados paises, en las cajas
de ahorros, no habiendo llegado a analizar en profundidad las cooperativas de crédito para el caso
espafiol. Estas tienen la particularidad de no ser sociedades anénimas, ni cotizar en mercados de valo-
res, por lo que han quedado relativamente al margen de los requerimientos legales sobre género que
en los Ultimos afios se han centrado en las compafias cotizadas, lo cual aporta también un matiz de
no obligatoriedad de cuotas de género que permite analizarlo libre de tales requerimientos, como un
factor natural propio o evolutivo del sector. Asimismo, diversos trabajos evidencian que son precisa-
mente las entidades cooperativas las que cuentan con un mayor numero de mujeres en sus drganos
de Gobierno (Esteban et al., 2010). Lo anterior se justifica en la mayor facilidad de acceso al Consejo
por parte de las mismas como consecuencia del principio de libre adhesién que rige este tipo de enti-
dades, segun el cual no podra haber discriminacién alguna por razones de género, raza, clase social,
posicidn politica o religiosa.

También hay autores que han detectado mayor implicacion de las mujeres en la gestion de las
cooperativas (Mateos et al., 2009); aunque, por otro lado, hay una desigual participacion de las muje-
res directivas en estas entidades (Berenguer et al., 2004), siendo su presencia muy inferior a la de los
hombres (Elio, 2006; Ribas, 2006).

Tras el estudio del marco tedrico presentado, resulta evidente la escasez de investigaciones que
analizan la participacion de la mujer en las entidades de Economia Social (Gémez, 1998; Fernandez,
2000; Fregidou, 2004; Elio, 2006), pero aun es menor el nimero de estudios que se centran en el ana-
lisis de los érganos rectores de las entidades cooperativas (Berenguer et al., 1999; Mateos et al., 2009;
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Esteban et al., 2010; Esteban, 2013; Hernandez-Nicolas et al., 2016), no habiéndose localizado nin-
guna investigacion que se centre en examinar el papel de la diversidad de género en el Consejo de
Administracion de las cooperativas de crédito espariolas para un periodo temporal tan amplio.
Considerando lo anterior, el principal objetivo del presente trabajo sera estudiar si la ponderacion del
género femenino en los Consejos de Administracion de las entidades de banca cooperativa espafiola
ha influido en su rentabilidad; ademds de comprobar el efecto de otras magnitudes econémico-finan-
cieras y de la propia crisis econdmica sobre el desempefio del sector. Se plantean asi las siguientes
hipétesis de investigacion:

H1. Tanto la proporcidn de mujeres como la diversidad de género del Consejo represen-
tan un condicionante importante de la evolucion de la rentabilidad econdmica (RoA) de las coo-
perativas de crédiito espafiolas, ya sea de manera directa o indlirecta a través de ofras variables.

Tal como reflejan los argumentos previamente citados, la presencia de la mujer en los Consejos
puede tener consecuencias varias para el funcionamiento de las empresas, ya sea directamente en
la rentabilidad o a través de variables que en ultima instancia determinan el rendimiento a obtener,
como es el caso del endeudamiento o la eficiencia, entre otras. Si, ademas, se toma en cuenta que
las cooperativas alinan mayor cantidad de mujeres y mas implicadas en sus 6rganos de Gobierno que
otras entidades bancarias, hecho facilitado por las bases de libre adhesién que poseen; unido a la
existencia de trabajos que avalan que las diferencias en estructura organizativa y funciones objeti-
vas de sus miembros conllevan a resultados disimiles en términos de eficiencia entre las cooperati-
vas y otras figuras empresariales (Herbst y Priifer, 2016), es de esperar que estas directivas ejerzan
una influencia suficiente como para que se refleje en el resultado de la gestion.

Como es sabido, la irrupcion de la Ultima gran crisis financiera mundial ha tenido importantes con-
secuencias para el sector bancario espafiol, que se han materializado en un profundo proceso de con-
centracion. Sin embargo, las cajas de ahorros y cooperativas de crédito han sido las mas afectadas
con esta transformacién, dada su excesiva capacidad acumulada como resultado de un intenso incre-
mento del nimero de oficinas, hecho que trajo consigo un significativo aumento de costes generales
y de personal (Gutiérrez-Fernandez et al., 2012). Por tanto, este proceso de ajuste ha implicado un
cambio importante en la operativa de estas entidades, independientemente de que, como se ha men-
cionado antes, las cooperativas de crédito hayan resistido la situacion mejor que el resto de entida-
des crediticias; lo cual, junto a otras dificultades, como las inherentes a la obtencion de recursos y
de reduccidn del crédito, las elevadisimas tasas de morosidad como consecuencia de la exposicién
al crédito inmobiliario y las insolvencias crediticias, justifican que sea de esperar que este nuevo con-
texto condicione el efecto de las variables que determinan sus resultados, como es el caso de la diver-
sidad de género de sus Consejos.

H2. El impacto del mayor peso de la presencia femenina y diversidad de género en la ren-
tabilidad econdmica (RoA), tanto directo como indirecto, ha estado supeditado a la crisis finan-
ciera desatada en 2008.
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3.- Seleccion y descripcion de las variables
empleadas

3.1. Fuente de datos y depuracion de las variables

Para realizar el analisis empirico se han tomado los datos publicos de las cooperativas de cré-
dito que proporciona la Unidn Nacional de Cooperativas de Crédito (UNACC) en sus anuarios esta-
disticos durante el periodo temporal analizado (2000-2014). Una vez extraidos los datos originales de
cada afo, se han agrupado para contemplar en el estudio a la totalidad de las 78 entidades de este
tipo existentes a 31 de diciembre de 2014, teniendo en cuenta que algunas de ellas son resultados de
procesos de fusion acontecidos en el periodo temporal analizado. En tales casos, de forma regresiva
se ha tenido en cuenta el agregado resultante de las entidades fusionadas a efectos del ejercicio corres-
pondiente, aunque lo anterior suponga la creacion ocasional de entidades ficticias.

Asimismo, se han deflactado los datos para trabajar con series adecuadamente homogéneas uti-
lizando para ello dos deflactores: el de los costes laborales de las actividades financieras, empleado
para homogeneizar los gastos de personal; y el del valor agregado de la intermediacion financiera, uti-
lizado para deflactar el resto de variables consideradas. Ambos deflactores han sido calculados a
través de los datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica (INE, 2016).

3.2. Descripcion de las variables empleadas

Para poder contrastar las hipétesis planteadas se utilizara como variable dependiente la rentabi-
lidad econdmica o de los activos (RoA), obtenida al dividir el beneficio neto entre el activo total de la
entidad. Esta variable ha sido empleada en una gran cantidad de estudios que tratan de analizar la
rentabilidad empresarial en relacién con la diversidad de género (Shrader et al., 1997; Erhard et al.,
2003; Farrell y Hersch, 2005; Adams y Ferreira, 2009; Carter et al., 2010; Mateos et al., 2010; Garcia-
Meca et al., 2015, entre otros), y se considera, ademas, un indicador consistente pues, segun Yermack
(1996) y Carter et al. (2003), ayuda a explicar el valor de la empresa y la Q de Tobin. Como en nues-
tro caso no ha sido posible obtener estas medidas de mercado, al tratarse de entidades no cotiza-
das, se considera una medida robusta y adecuada para la realizacion del analisis.

Como variables independientes se han incluido la diversidad de género del Consejo, asi como una
serie de magnitudes econémico-financieras de las entidades bancarias cooperativas.

Para estudiar el género se han contemplado dos medidas diferenciadas. Por un lado, la variable
Muj_cons mide la proporcién de mujeres consejeras, mediante la relacién existente entre el nimero
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de mujeres existente en los Consejos de las cooperativas de crédito espafiolas y el nimero total de
miembros del Consejo. Esta variable es la més utilizada en los estudios de género (Adams y Ferreira,
2009; Ahern y Dittmar, 2012; Liu et al., 2014, entre otros), y se ha elaborado gracias a la informacion
que se ha obtenido de los anuarios estadisticos que proporciona la UNACC en su pagina web cor-
porativa. Para determinar el género de los miembros del Consejo se ha examinado el nombre de cada
uno de los 13.741 miembros de los Consejos de Administracion del total de entidades del sector a lo
largo de los 15 ejercicios econdmicos del periodo muestral, identificando cudntos de dichos conseje-
ros eran mujeres. Ademds de la variable anterior, se ha incorporado el indice que Blau (1977) defi-
ni¢ del siguiente modo:

siendo B el indice de Blau, y Pj; la proporcion de mujeres consejeras en la entidad i en el afio t.
Este indice, utilizado regularmente para medir la heterogeneidad demografica (Ruigrok et al., 2007),
se ha utilizado frecuentemente para analizar la diversidad de género en el Consejo de las entidades
en general (Bear et al., 2010; Herndndez-Nicolas et al., 2016) y de las entidades financieras en parti-
cular (Owen y Temesvary, 2016). Cuando mas elevado es el valor del indice mejor diversificado estara
el Consejo de Administracion. Existiré paridad entre hombres y mujeres cuando el indice alcance su
maximo valor 0,5.

En cuanto a las variables econdmico-financieras que se han incorporado al estudio para analizar
la rentabilidad econdmica (RoA) de las entidades bancarias cooperativas, destacamos las siguientes:

- Eficiencia técnica. Muestra la relacidn existente entre los gastos de explotacion y el margen de
intermediacion saneado. Esta medida es ampliamente utilizada por instituciones tan relevantes como
el Banco de Espafa para el célculo de la eficiencia operativa de las entidades bancarias; no obstante,
cabe destacar que no mide realmente la eficiencia de las entidades, sino su ineficiencia, de modo que
la eficiencia es mayor a medida que la ratio disminuye, pues serd necesario un menor consumo de
recursos para la obtencién de un determinado margen. Esta ratio se emplea con frecuencia en las
investigaciones que tratan de analizar la rentabilidad de las entidades bancarias, asi como de las
empresas en general.

- Apalancamiento financiero. Como se expuso en el marco tedrico, las mujeres suelen ser més
adversas al riesgo (Bymes et al., 1999; Barber y Odean, 2001), por ello, son numerosos los estudios
que relacionan la presencia de mujeres en el Consejo de Administracion con posibles menores nive-
les de riesgo y de apalancamiento de la empresa (Huang y Kisgen, 2013; Berger et al., 2014), espe-
cialmente en las pertenecientes al sector bancario (Sapienza et al., 2009). Por otra parte, generalmente
se ha encontrado una relacion inversa entre apalancamiento y rentabilidad (Lang et al., 1996; Antoniou
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et al., 2008; Giroud et al., 2012), si bien es cierto que existen estudios que concluyen que el apalan-
camiento afecta positivamente a la rentabilidad de la empresa (Margaritis y Psillaki, 2010) y otros
que manifiestan que no influye en la misma (Connelly et al., 2012; Vithessonthi y Tongurai, 2015).
Considerando lo anterior, se ha querido valorar el efecto que pueda tener el riesgo de las entidades
cooperativas en su rentabilidad econdmica (RoA), habiendo utilizado como medida del mismo el apa-
lancamiento financiero (Mateos et al., 2009; Liu et al., 2014). Esta variable se ha calculado como la
diferencia entre la rentabilidad financiera o de los recursos propios (RoE) y la rentabilidad econdmica
o de los activos (RoA) o, lo que es lo mismo, como la relacion entre las deudas totales y los activos
totales de la entidad.

- Brecha financiera o relacion entre los créditos y los débitos o depésitos de la entidad (Doumpos
y Zopounidis, 2010; Palomo y Sanchis, 2010); existiendo brecha cuando su valor es mayor que la uni-
dad 0 100%, lo cual indica que el volumen de créditos concedidos supera a los depdsitos captados.
La brecha financiera puede caracterizar un determinado comportamiento en el modelo de negocio -
mayor brecha financiera se puede corresponder con un modelo mds activo, expansivo y apalancado
que puede ser adecuado en épocas de bonanza econémica-, si bien aumenta la vulnerabilidad ante
un cambio de ciclo econdmico.

- Solvencia. Dado que no es posible disponer de informacion publica y completa sobre las princi-
pales ratios de solvencia (Ratio BIS, Tier | y Tier Il) de las entidades analizadas, se ha optado por
trabajar con dos ratios: por un lado, la que divide los recursos propios entre el volumen de activos tota-
les medios (Arévalo et al., 2002; Garcia et al., 2010). De este modo se puede tener una adecuada apro-
ximacion que vincula la solvencia con la dimension de la entidad en funcién de los activos totales medios
(ATM), variable representada por Solv_atm; y, por otro lado, un indicador de solvencia aproximado que
relaciona los recursos propios entre el volumen de créditos totales de la entidad, esta variable se corres-
ponde con la solvencia crediticia (solv_cred), la cual se utilizaré en este trabajo.

- RoE. Hace referencia a la rentabilidad financiera o de los recursos propios (RoE) y se obtiene
al dividir el beneficio neto entre los fondos propios de la entidad.

- RoA retardado. Siguiendo a autores como Bhagat y Bolton (2008), Jackling y Johl (2009) o Carter
etal. (2010), se ha decidido incorporar al andlisis la variable dependiente retardada, retardada un peri-
odo de la rentabilidad econdmica (RoA).

Por dltimo, se ha elaborado para este trabajo una variable dummy (Ce), la cual toma valor cero
en los afios 2000-2007 y valor uno en los posteriores, cuya finalidad es la inclusion en el modelo del
cambio estructural que se prevé en 2008, afio en el que se hicieron notables los inicios de la reciente
crisis financiera mundial.

En la tabla 1 se recogen los estadisticos descriptivos de las variables empleadas en la presente
investigacion.
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Tabla 1. Estadisticos descriptivos

Variable Observaciones Media aritmética Desviacion estandar Minimo Maximo
RoA 960 0,0060798 0,0068701 -0,086304 0,032394
Muj_cons 960 0,0772671 0,1014961 0 0,5
Blau 960 0,1220124 0,1477988 0 0,5
Eficiencia 960 0,6665299 0,7351526 0,207272 15,907
RoE 960 0,0737862 0,2604183 -1,209962 7,695464
Apalancamiento 960 0,0677065 0,2616014 -1,141423 7,781768
Brecha 960 0,8133633 0,387339 0,0590031 9,572314
Solvencia_atm 960 0,099008 0,0994342 -0,0112149 2,623194
Solvencia_cred 960 0,1782641 0,2875571 -0,014718 5,873595
Ce 960 0,4666667 0,4991477 0 1

FUENTE: Elaboracién propia a partir de salidas de Stata 11.

Tal como se observa, los estadisticos constatan la escasa presencia femenina en los Consejos
de las entidades que conforman la muestra, ya que como promedio la proporcion de mujeres conse-
jeras alcanza tan sélo el 7,7% del total de miembros, todo lo cual explica el bajo valor de la media arit-
mética del indice Blau (0,12), al tratarse de Consejos poco diversificados. Por tanto, tales datos
constatan que las cooperativas de créditos espafiolas tienen una brecha ain mayor en términos de
representacion femenina en sus directivas que las empresas cotizadas, tanto de Espafia (13% de
mujeres en los Consejos a 2014) como de Europa (21% de mujeres en los Consejos a 2015), segun
el indice Spencer Stuart de Consejos de Administracion (2015) y la Comisién Europea (2016), res-
pectivamente. Esto puede estar explicado en la inexistente regulacion sobre cuotas de género obli-
gatorias en sus Consejos, asi como en determinadas caracteristicas inherentes a la composicion de
los mismos, entre las que se encuentran la tendencia a una excesiva permanencia de sus cargos, la
sucesion dentro del mismo equipo y la escasa sensibilizacion de la base social (Chaves y Soler, 2004).

Respecto a la rentabilidad econémica (RoA), su valor promedio alcanza el 0,6%, con un maximo
del 3,24%, cifra muy inferior a la media alcanzada en sectores bancarios de paises desarrollados, que
asciende al 97% (Garcia-Meca et al., 2015). Sin embargo, en términos de endeudamiento ocurre lo
contrario, ya que las cooperativas ostentan en promedio ratios muy inferiores, como es el caso de
un 6,7% frente a un 55.45% (Gulamhussen et al., 2015), lo cual debe responder a las diferencias en
los modelos de negocio, dada la propia naturaleza social de la actividad de las cooperativas. Por ltimo,
en promedio, los gastos de explotacion representan el 66,65% del margen de intermediacion sane-
ado, indicando que se trata de entidades eficientes, asi como el volumen de créditos concedidos repre-
senta el 81,33% a los depdsitos captados, constatando la no existencia de brecha financiera.
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4.- Metodologia utilizada y resultados

4.1, Estrategia empirica y metodologia

En linea con las hipétesis planteadas, el andlisis a implementar en este estudio se sustenta en la
estimacién de una ecuacién lineal dindmica (modelo autorregresivo de orden 1), mediante el uso de
datos de panel y que se concreta en la siguiente expresion:

(1) RoAj =B+ By ROA; 1.1+ Bs Xit+ Nig + it

Siendo RoAy; el indicador de rentabilidad econdmica (RoA) de la entidad " en el periodo 4, RoA, ;.
1 el mismo indicador anterior retardado un periodo, Xit el vector de variables explicativas de la entidad
‘" en el periodo ‘", n el efecto individual inobservable y el término de error aleatorio. De esta manera,
al incluir la variable dependiente retardada se pretende tener en cuenta la dependencia de la trayec-
toria en la influencia de las variables independientes, en linea con trabajos previos (Nguyen et al.,
2015).

Respecto a la inclusién de explicativas y, considerando que las premisas que rigen este estudio
se concretan en la valoracion del impacto que la presencia femenina y heterogeneidad de género
tienen en la rentabilidad econdmica (RoA), tanto de manera directa como indirecta a través de indi-
cativos econdmico-financieros varios; asi como si tal efecto estaria condicionado al ciclo econémico
imperante, se sequira la siguiente estrategia. En primer lugar, se analizar4 el efecto individual de cada
explicativa en la variable de interés (véase tabla 2), incluyendo en el modelo la previsién de cambio
estructural en 2008, con motivo de la crisis financiera mundial cuyos efectos se hicieron intensos desde
entonces, razon por la que en cada ecuacion se incluird la dummy Ce, tanto de manera independiente
como en interaccidn con otras variables explicativas, aunque por utilidad sélo se aportaran los resul-
tados de las interacciones.

Una vez analizado el impacto directo de cada variable independiente en la rentabilidad econdmica
(RoA), el siguiente paso sera medir si la repercusion de las magnitudes econdmico-financieras esta-
ria condicionada a los indicadores de representacion femenina y heterogeneidad de género (véase
tabla 3). Para ello, se medira el efecto de la interaccién entre ambas variables y el resto de explicati-
vas, siendo este andlisis realizado bajo el supuesto de cambio estructural en 2008, en un intento de
corroborar posibles diferencias en funcién del ciclo econdmico vigente.

La metodologia econométrica que se seguird para la estimacion de tales supuestos es el Método
Generalizado de los Momentos en versidn sistema (Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). De
las opciones posibles para estimar modelos lineales dinamicos con datos de panel, este enfoque es el

CIRIEC-Espafia, Revista de Economia Pablica, Social y Cooperativa

ISSN: 0213-8093 Ne 89/2017, pp. 137-166



PALOMO-ZURDO, RICARDO; GUTIERREZ-FERNANDEZ, MILAGROS
Y FERNANDEZ-TORRES, YAKIRA

mas eficiente, a la vez que permite mejorar las estimaciones respecto a Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) y efectos fijos por razones como el tratamiento de la heterogeneidad inobservable y de la endo-
geneidad que existe en la relacion que se pretende contrastar, asi como facilita la disposicién de ins-
trumentos (Wintoki et al., 2012). Tal procedimiento consiste en utilizar instrumentos internos, en la
estimacion de una combinacién de ecuaciones en primeras diferencias y en niveles, obtenidos como
retardos de las variables explicativas en niveles y sus primeras diferencias, respectivamente; los cua-
les estaran correlacionados con la variable de interés e incorrelacionados con la primera diferencia
del término de error o éste en niveles, seguin sea la estimacion en diferencias o en niveles.

Por tanto, la eleccion de este método ha permitido instrumentar los regresores enddgenos, per-
mitiendo asi obtener estimadores consistentes. Tomando como base estudios anteriores (Wintoki et
al., 2012; Adams, 2015; Nguyen et al., 2015), se han considerado enddgenas todas las variables inde-
pendientes explicitadas anteriormente, tanto las de género como las relativas al desempefio de las
empresas. Es necesario aclarar que el nimero de instrumentos se ha limitado en la medida de lo posi-
ble, siguiendo, ademas, la premisa de no superacién del numero de individuos (Roodman, 2009), lo
cual ha resultado en el uso de un instrumento por variable predeterminada (primer retardo), que en
este caso es la dependiente retardada, o endégena (segundo retardo). Para su validacion, se verifi-
card para cada ecuacion el resultado de dos contrastes (Arellano y Bond, 1991): el test de ausencia
de correlacion serial de segundo orden y el test de sobreidentificacién de Sargan. Como por cons-
truccion, al emplear primeras diferencias debe haber correlacion de primer orden, pero no de segundo,
se ha seguido el criterio de que el valor inferior del rango de retardos a introducir sea dos, tomando
como referencia el valor actual de cada variable.

4.2. Resultados y discusion

A la vista de los regresiones obtenidas (véanse tablas 2 y 3), es posible constatar, a priori, que en
todos los casos se ha comprobado la validez de los instrumentos utilizados. Seguidamente, llama la
atencion el impacto positivo y significativo de la variable dependiente retardada en practicamente todos
los casos, con un nivel de confianza del 99% en la mayor parte de éstos. Por tanto, se evidencia
que, cuanto més rentable sea una entidad en un periodo, mayor serd su rentabilidad en el periodo
siguiente, tal como han comprobado otros autores (Wintoki et al., 2012; Nguyen et al., 2015).

Centrandonos en la repercusion directa del resto de variables explicativas (véase tabla 2), es de
destacar, en primer orden, que el impacto de la mayor parte de éstas en la rentabilidad econémica ha
cambiado desde el 2008 en adelante, trayendo consigo un empeoramiento de la misma. Es decir,
desde el estallido de la crisis financiera, el incremento de los valores de la mayoria de estos indica-
dores no se ha traducido en mayor rentabilidad econémica. Mas concretamente, si nos acercamos a
los resultados de los indicativos relativos a la presencia femenina y diversidad de género en los
Consejos de Direccion (ecuaciones 1y 2), es de destacar que antes del 2008 no se muestra efecto
alguno en la variable de interés mas, desde este periodo en adelante, una mayor proporcion de muje-
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res consejeras y de pluralidad de género se ha traducido en una disminucidn de la rentabilidad eco-
némica de las entidades analizadas. Especificamente, por cada punto porcentual que incrementd la
razon de mujeres en el Consejo, la rentabilidad econdmica se ha visto reducida en un 2,39% desde el
2008 hasta el 2014, manteniéndose constantes el resto de variables, segun ecuacion 1 (teniendo en
cuenta que el valor del coeficiente se compone de la suma del valor de la variable y de su término de
interaccidn). Este efecto negativo en periodos de recesién va en consonancia con estudios previos
que arguyen diferentes razones por las que es de esperar tal repercusion, como es el caso de que mas
diversidad puede potenciar los conflictos en el Consejo, derivando en una ralentizacion considerable
del proceso de toma de decisiones (Carter et al., 2010; Dowell et al. 2011). Ademas, si se toma en con-
sideracion que se trata de una muestra con un importante predominio masculino en los Consejos (tal
como lo reflejan los estadisticos descriptivos), el incremento del nimero de mujeres podria derivar
en conflictos de comunicacion e integracion de sus miembros (Milliken y Martins, 1996), lo cual ter-
minaria repercutiendo adversamente en el desempefio de estas entidades. Por otra parte, no debe
desestimarse que el impacto de la mujer en los Consejos y, en Ultima instancia en la trayectoria empre-
sarial, esta supeditado al tipo de tarea realizada, ya que Unicamente aportan ventajas respecto a los
hombres en aquellas de control estratégico (Nielsen y Huse, 2010). Por ultimo, cabe mencionar que
estos resultados se contraponen a una serie de argumentos previos que defienden la importancia de
contar con Consejos mas diversos para gestionar mejor la incertidumbre del entorno, dado que asi se
dotaria a las empresas de una red mas amplia de experiencias y recursos (Engelen et al., 2012). Por
tanto, lo anterior llama la atencion sobre la falta de consenso aun existente en la literatura y la nece-
sidad de continuar profundizando en esta direccion, pudiendo explicarse por razones como que con-
fluyan tanto efectos positivos como negativos del papel del género y que los Ultimos se superpongan
a los primeros, la necesidad de tener en cuenta otras dimensiones de la diversidad o ir mas alla de
una relacion lineal (Engelen et al., 2012).

Continuando con aquellos indicadores que han ejercido un efecto directo en la rentabilidad econd-
mica (tabla 2), tanto antes del comienzo de la crisis como después, los resultados arrojan que, a mayor
rentabilidad financiera, apalancamiento y brecha, se produjo un aumento en la rentabilidad de los acti-
vos hasta 2007 pero, a partir de ese entonces, tal efecto pasd a ser negativo, siendo mas intenso para
el caso del apalancamiento, en el que se pasd de potenciar la rentabilidad econdmica en un 6,13%
por cada punto porcentual de su incremento hasta 2007, a reducirla en un 0,77% a partir de entonces,
manteniéndose constantes el resto de variables (véase ecuacion 5). En el caso de la solvencia rela-
cionada con la dimensién de la entidad, la ecuacion 7 revela que se invierte el efecto mencionado ante-
riormente, es decir, pasa de ejercer un efecto negativo a uno positivo a partir de 2008. Respecto a los
elementos explicativos restantes, sélo los de eficiencia y solvencia de crédito repercutieron en la ren-
tabilidad econdmica unicamente en los afios previos a la irrupcion de la crisis. Asi, durante ese periodo,
un empeoramiento de la eficiencia y mayor solvencia derivaron en un incremento de tal rentabilidad.

Centrandonos en el impacto indirecto de la presencia de la mujer y la variedad de género en los
Consejos a través del resto de variables independientes, mediante términos de interaccion entre ambos
conjuntos, la tabla 3 permite comprobar que se han producido tanto cambios positivos como negati-
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vos en la rentabilidad econdmica, respecto a los resultados obtenidos en la tabla 2, cuando se anali-
zaron los elementos de manera individual. Comenzando por los positivos, los resultados avalan que
la existencia de mayor proporcién de mujeres a la cabeza de estas entidades contribuy6 positivamente
a mejorar su rentabilidad econdmica a través del incremento de la financiera y el apalancamiento antes
del 2008, a la vez que, desde entonces, se aprecia como se anula el efecto negativo que tales indi-
cativos producian en la variable de interés (véanse ecuaciones 2 y 3), segun se debati6 anteriormente
sobre la tabla 2. Respecto a la relacion diversidad de género-apalancamiento, la evidencia existente
es aun ambigua, al existir estudios que no encuentran en el género un predictor del apalancamiento
(Coleman y Cohn, 2000), a la vez que otros si defienden la mayor aversion al riesgo de las mujeres,
lo cual justifica que adopten una posicidn mas cautelosa que los hombres frente al endeudamiento
(Olsen y Cox, 2001; Roper y Scott, 2009), siendo este ultimo planteamiento confirmado en Faccio et
al. (2012), donde se defiende que las empresas dirigidas por mujeres tienen menor endeudamiento
y beneficios menos volatiles, a la vez que aumentan su capacidad de supervivencia. En consecuen-
cia, los resultados de este trabajo parecen apoyar esta Ultima postura, al menos hasta 2008, pudiendo
explicarse porque la mayor presencia femenina pudo moderar la asuncion del riesgo de endeuda-
miento y garantizar mayor estabilidad en los resultados, ejerciendo en Ultima instancia un efecto posi-
tivo en la rentabilidad econdmica (RoA). Por Ultimo, tanto mas cantidad de mujeres dentro del conjunto
de consejeros como més heterogeneidad entre hombres y mujeres en los Consejos, ha anulado el
impulso que producia en la rentabilidad econdmica un retraimiento de la eficiencia hasta 2007 (véanse
las ecuaciones 1y 7). Asi, tales datos parecen confirmar el importante papel de las mujeres en la efec-
tividad de los Consejos, a través de la mejora en la toma de decisiones sobre tareas estratégicas
(Nielsen y Huse, 2010).

Refiriéndonos a los efectos adversos, tanto el incremento de la proporcion de mujeres como de la
diversidad de género en el Consejo, hacen que se anule el efecto positivo de la brecha financiera en
la rentabilidad econdmica antes de la crisis, a la vez que, a partir de ésta, ambas variables han poten-
ciado el impacto negativo de la brecha en la rentabilidad de los activos (véanse las ecuaciones de
numeracion 4 y 10 de la tabla 3, en comparativa con la ecuacion 6 de la tabla 2). Por otra parte, tam-
bién se observa una repercusion negativa de ambas razones, tanto a través de la solvencia relativa
ala dimensidn de los activos como a la de crédito. Concretamente, hasta 2007, ante el aumento de la
presencia de consejeras y de la diversidad, en el primer caso se aprecia un mayor impacto negativo
respecto al valor del indicador que aparece en la tabla 2, a la vez que en el segundo se observa como
se anula el efecto positivo que ofrece el indicativo cuando se analiza de manera independiente (véanse
las ecuaciones de numeracién 5y 6 de la tabla 3, en comparativa con las 7 y 8 de la tabla 2). Por
dltimo, también es de destacar que la mayor diversidad de género reduce la repercusion positiva de
la rentabilidad financiera en la econdmica en los afios previos a 2008, asi como acrecienta el impacto
negativo desde éste en adelante, lo cual se obtiene al comparar la repercusion que resulta de la ren-
tabilidad financiera, cuando se tiene en cuenta de manera independiente (véase ecuacion 4, tabla 2)
y cuando se incluye su interaccion con la diversidad (véase ecuacion 8, tabla 3).

Para concluir, es necesario hacer referencia al cumplimiento de las hipétesis que han guiado esta
investigacién, en un intento de concretar el discurso. En primer lugar, la diversidad de género en los
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Consejos de Administracion de las cooperativas de crédito analizadas es un elemento importante a
tener en cuenta para explicar la evolucion de su rentabilidad econdmica (RoA), condicionandolo tanto
directamente como a través de otras magnitudes econémico-financieras, como la rentabilidad finan-
ciera, el apalancamiento o la eficiencia (cumplimiento de H1). En segundo lugar, los resultados obte-
nidos evidencian que el efecto del género en la rentabilidad econdmica (RoA) ha estado supeditado al
ciclo econdmico existente, ya que de manera directa se muestra una repercusion negativa desde 2008
en adelante. En el caso de la indirecta, a través de la rentabilidad financiera, el papel de la mujer ha
pasado de ser positivo a nulo o negativo después de la irrupcidn de la crisis, segun se trate de pro-
porcion de mujeres o de diversidad de género, respectivamente, asi como a través de la brecha pasa
a ser mas intenso el efecto negativo (cumplimiento de H2).

Tabla 2. Variable dependiente: Rentabilidad Econémica
(RoA). Método de estimacion: MGM Sistema (Arellano y
Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). Periodo: 2000-2014

Independientes 1 2 3 4 Independientes 5 6 7 8
RoA_1 0,1637  0,1817 0,244 0,1699 RoA_1 0,1689 02368  0,1989  0,2242
L)y L)y Lty L@t L)y L) L@A)™ L1
Muj_cons -0,0055 Apalancamiento 0,0613
L(22) L(22)*
Ce*Muj_cons | -0,0184 Ce*Apalancamiento | -0,0690
L(22)™ L(22)™
Blau -0,0028 Brecha 0,0034
L(22) L(22)*
Ce*Blau -0,0110 Ce*Brecha -0,0041
L@22)* L22)*
Eficiencia 0,00001 Solvencia_atm -0,0059
L(22)* L(22)™
Ce* Eficiencia 0,0001 Ce*Solvencia_atm 0,013
L(22) L(22)*
RoE 0,0591 Solvencia_cred 0,0005
L(22)* L22)*
Ce*RoE -0,0664 | Ce*Solvencia_cred 0,0018
L(22)™ L(22)
Obs. 896 896 896 896 Obs. 896 896 896 896
P-Test Wald 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000 P-Test F/Wald 0,0000 0,0000  0,0000 0,0000
P-Sargan 02164  0,1972  0,1615 0,1748 P-Sargan 0,1807 0,1449  0,1490 10,1688
Inst/Ind 57/64 57/64 57/64 57/64 Inst/Ind 57/64 57/64 57/64 57/64
AR(2) 0,3917  0,5083  0,4840 0,8408 AR(2) 0,8163 05026 09261 0,6568

FUENTE: Elaboracidn propia a partir de salidas de Stata 11. ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
L: rango de retardos. Obs.: nimero de observaciones. P-Test Wald: P-valor del estadistico de Wald. P-Sargan: P-valor del
test de Sargan. Inst/Ind: nimero de instrumentos/nimero de individuos. AR(2): P-valor del contraste de correlacién de segundo
orden (Arellano y Bond, 1991). Téngase en cuenta que las interacciones con el indicativo de cambio estructural (Ce), en caso
de resultar significativas, indican la variacion que se produce en la variable de interés en el periodo 2008-2014.
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Tabla 3. Variable dependiente: Rentabilidad Econémica
(RoA). Método de estimacion: MGM Sistema (Arellano y
Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). Periodo: 2000-2014

Independientes 1 2 3 4 5 6
RoA_1 04775L (1 1) 0.4715L (1 1) 0.1730L (1 1)** 0.1435 L (1 1)™* 0.1679 L (1 1) 0.1948L (1 1)**
Muj_cons*Eficiencia 0.0019L(22)

Ce*Muj_cons*Eficiencia -0.0020L (22)

Muj_cons*RoE 0.0683L (22)**

Ce*Muj_cons*RoE -0.0754L(22)

Muj_cons*Apalancamiento 0.0720L (2 2)**

Ce*Muj_cons* Apalancamiento -0.0893L(22)

Muj_cons*Brecha -0.0069L (22)

Ce*Muj_cons*Brecha -0.0251 L (22)*

Muj_cons* Solvencia_atm -0.0169L (22)*

Ce*Muj_cons* Solvencia_atm -0.0130L(22)

Muj_cons* Solvencia_cred -0.0047L(22)
Ce*Muj_cons™ Solvencia_cred -0.0198 L (22)
Obs. 896 896 896 896 896 896
P-Test F/Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P-Sargan 0.1474 0.1592 0.1597 0.2507 0.1727 0.1649
Inst/Ind 57/64 57/64 57/64 57/64 57/64 57/64
AR(2) 07122 0.8570 0.9324 0.1914 0.9768 0.8466

FUENTE: Elaboracion propia a partir de salidas de Stata 11. ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%. L: rango
de retardos. Obs.: niimero de observaciones. P-Test Wald: P-valor del estadistico de Wald. P-Sargan: P-valor del test de Sargan. Inst/Ind:
ndmero de instrumentos/ntimero de individuos. AR(2): P-valor del contraste de correlacién de segundo orden (Arellano y Bond, 1991).
Téngase en cuenta que las interacciones con el indicativo de cambio estructural (Ce), en caso de resultar significativas, indican la varia-
cién que se produce en la variable de interés en el periodo 2008-2014.
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Tabla 3. Variable dependiente: Rentabilidad Econémica
(RoA). Método de estimacion: MGM Sistema (Arellano y
Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). Periodo: 2000-2014 (Cont.)

Independientes 7 8 9 10 11 12
RoA_1 0.1923L (1 1™ 0.1747 L (11)™* 0.1749 L (1 1)** 0.1758 L (1 1) 0.1827 L (1 1)**0.2080 L (1 1)**
Blau*Eficiencia 0.0021L(22)

Ce*Blau*Eficiencia -0.0009L (22)

Blau*RoE 0.0482L (22

Ce*Blau*RoE -0.0713L (2 2)*

Blau*Apalancamiento 0.0515L (22)**

Ce*Blau* Apalancamiento -0.0788 L (2 2)*

Blau*Brecha -0.0034L(22)

Ce*Blau*Brecha -0.0147 L (22)*

Blau* Solvencia_atm -0.0101L (22

Ce*Blau* Solvencia_atm 0.0120L(22)

Blau* Solvencia_cred -0.0024 L (22)
Ce*Blau* Solvencia_cred -0.0057L(22)
Obs. 896 896 896 896 896 896
P-Test F/Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
P-Sargan 0.1517 0.1616 0.1611 0.2637 0.1917 0.1605
Inst/Ind 57/64 57/64 57/64 57/64 57/64 57/64
AR(2) 0.8802 0.9051 0.8523 0.2558 0.8138 08118

FUENTE: Elaboracién propia a partir de salidas de Stata 11. ***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
L: rango de retardos. Obs.: nimero de observaciones. P-Test Wald: P-valor del estadistico de Wald. P-Sargan: P-valor del
test de Sargan. Inst/Ind: nimero de instrumentos/niimero de individuos. AR(2): P-valor del contraste de correlacion de segundo
orden (Arellano y Bond, 1991). Téngase en cuenta que las interacciones con el indicativo de cambio estructural (Ce), en caso
de resultar significativas, indican la variacion que se produce en la variable de interés en el periodo 2008-2014.
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5.- Conclusiones

Con este estudio se ha pretendido cubrir un vacio en la literatura que analiza el efecto del género
en la rentabilidad empresarial, como es el andlisis en un sector de empresas no cotizadas y para un
amplio periodo temporal, lo cual permite contemplar diferentes escenarios segun el ciclo econdmico
vigente. Para ello, se ha elaborado un panel de 78 entidades de crédito espafiolas durante el periodo
2000-2014, estimandose una ecuacion lineal dindmica mediante el MGM. Asi, se ha medido tanto el
impacto directo de la proporcion de mujeres consejeras y la heterogeneidad de género en la rentabili-
dad econdmica (RoA), como las consecuencias de su interaccidn con otras variables, diferenciando en
ambos casos si tal efecto ha estado condicionado a la crisis financiera desencadenada en 2008.

Los resultados obtenidos permiten corroborar, para las dos medidas de género empleadas, que
el efecto directo en la rentabilidad econdémica (RoA) de una mayor y mas equitativa presencia feme-
nina en los Consejos fue nulo en los afios expansivos, comenzando a repercutir negativamente desde
la irrupcion de la crisis. Sin embargo, al observar el efecto indirecto a través de otras variables, los
resultados avalan que, en periodos de bonanza econdmica, el aumento de la proporcidn de mujeres
consejeras contribuye a que tanto el incremento de la rentabilidad financiera (RoE) como del apalan-
camiento se traduzcan en mayor rentabilidad econdmica (RoA). A su vez, tal efecto positivo indirecto
también se produce en los afios de crisis, ya que una mayor razén de mujeres consejeras atenua las
consecuencias negativas que muestra en la rentabilidad econdmica RoA una mayor rentabilidad finan-
ciera RoE y una posicién més apalancada. Sin embargo, el papel indirecto del género también da
muestras de consecuencias negativas para la rentabilidad econémica (RoA) ya que, tanto el aumento
de la cantidad de consejeras como la mejora de la diversidad de género hacen que la ampliacion de
la brecha financiera y solvencia en funcion de los activos totales medios se traduzcan en menor ren-
tabilidad econémica (RoA), desde 2008 en adelante en el caso de la brecha y antes de este afio para
la segunda.

Por tanto, a tenor de lo anterior, parece clara la existencia de una relacién entre la ponderacién
de mujeres en el Consejo y la diversidad de género en los mismos y la rentabilidad econdmica (RoA)
en las cooperativas de crédito espariolas, si bien la direccidn varia segun se trate de un efecto directo
o indirecto, en general supeditados a la fase del periodo econdémico existente, dandose en el segundo
evidencias tanto positivas como negativas. Asi, una posible explicacién a la falta de respuestas con-
cluyentes en la literatura sobre el impacto del género en el desempefio de las empresas, podria estar
dada en el mayor énfasis realizado en la via directa, pudiendo tener mas importancia la indirecta ya
que, como se ha evidenciado en este estudio, el papel de la mujer ha influenciado positivamente a tra-
vés de algunas medidas y negativamente mediante otras. Por lo que el resultado neto de ambas influen-
cias en la rentabilidad econdémica (RoA) dependera de la importancia de cada efecto.
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Una cuestion esencialmente cualitativa y que cabria afiadir desde otra dptica en futuros estudios
es analizar la capacidad de influencia y efecto arrastre sobre las decisiones que cada consejera pueda
tener sobre el resto de los miembros del Consejo a la hora de influir en las deliberaciones y adopcién
de decisiones del Consejo. Se entraria asi en el andlisis del liderazgo de las mujeres consejeras frente
al andlisis cuantitativo numérico aqui tratado. Esta cuestion puede ayudar a interpretar los resulta-
dos obtenidos en este trabajo, pues el incremento numérico del nimero de muijeres en los Consejos
puede no aportar diferenciacion si no ejercen el adecuado liderazgo en Consejos generalmente com-
puestos por una media de 10 a 12 miembros.

En este sentido, igual que ocurre en la préctica totalidad de la literatura especializada, este estu-
dio ha estado condicionado por una serie de limitaciones, entre las que destacan, fundamentalmente,
la no tenencia e inclusion de datos y valoraciones sobre determinadas caracteristicas que pueden con-
dicionar el efecto del género en el desempefio empresarial, como son las caracteristicas de la gober-
nanza y el tipo de tareas realizadas por las mujeres. Asi mismo, al tratarse de entidades que persiguen
una finalidad social, se considera interesante analizar otros aspectos de la gobernanza que permitan
estudiar no sélo el impacto de las mujeres en la rentabilidad econdmica de las entidades, sino también
el posible efecto que éstas puedan tener en su rentabilidad social; todo lo cual se erige como futuras
lineas de investigacion. Por Ultimo, debe tenerse en cuenta que se trata de un andlisis sectorial (no
generalizable al conjunto de la actividad empresarial), pero que aporta resultados apreciables al estar
centrado en un determinado subsector de la actividad bancaria.
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