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La eficiencia en el sector
financiero en Espafa: un
enfoque de género

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar las repercusiones econdémicas que se
pueden derivar de la participacion de la mujer en los procesos de toma de de-
cisiones de alto nivel en las empresas del sector financiero que cotizan en el
mercado espafiol de capitales. Se analiza la relacion entre la presencia de mu-
jeres en puestos de responsabilidad empresarial y el éxito de la organizacién
bajo el marco tedrico proporcionado por la gestion de la diversidad. Se emplea
como metodologia un andlisis de regresion lineal y un andlisis de varianzas
(Anova). Del andlisis estadistico se concluye que la presencia de mujeres en
la jerarquia directiva y en los consejos de administracion de las empresas es-
tudiadas no supone un menoscabo en los resultados empresariales, por lo que
no se entiende que no accedan a esos puestos en igualdad de condiciones que

sus homologos masculinos.
Palabras clave:
Gestion de la diversidad, género, éxito empresarial, rentabilidad.
Clasificacion JEL: M14, J16.

The efficiency of the
financial sector in Spain:
A gender focus

ABSTRACT

The purpose of this work is to study the economic repercussions which may
be experienced as a result of the participation of women in high-level decision-
making processes of financial sector businesses listed in the Spanish capital
markets. An analysis is made of the relationship between the presence of women
in posts of entrepreneurial responsibility and the success of the organization,
using the theoretical framework provided by the management of diversity. The
methodology used is analysis of linear regression, and analysis of variances
(Anova). The statistical analysis offers the conclusion that the presence of wo-
men the Boards of the companies studied does not entail any impairment of
the results of the business, and therefore, it is not understood that they do not
have access to such posts on the same conditions as their male colleagues.

Keywords:
Management of diversity, gender, entrepreneurial success, profitability.

JEL Classification: M14, J16.

A eficiéncia no setor
financeiro espanhol: um
enfoque de género

RESuMO

O objetivo deste trabalho é estudar as repercussdes econdmicas que podem
derivar da participacdo da mulher nos processos de tomada de decisdes de
alto nivel nas empresas do setor financeiro que cotam no mercado espanhol
de capitais. Analisa-se a relagdo entre a presenca de mulheres em cargos de
responsabilidade empresarial e o sucesso da organiza¢do no entorno teérico
proporcionado pela gestdo da diversidade. Foi empregada como metodologia
uma analise de regressao linear e uma andlise de variangas (Anova). Da analise
estatistica conclui-se que a presenga de mulheres na hierarquia diretiva e nos
conselhos de administracéo das empresas estudadas ndo supde um menosca-
bo nos resultados empresariais, por isso ndo é compreensivel que ndo tenham
acesso a esses cargos em igualdade de condi¢des que seus pares masculinos.

Palavras chave:
Gestéo da diversidade, género, sucesso empresarial, rentabilidade.

Classificagdo JEL: M14, J16.
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Introduccion

La Unién Europea reconoce la equidad de
género como derecho fundamental, valor co-
mun y condicioén necesaria para la consecu-
cion de los objetivos europeos de crecimien-
to, empleo y cohesion social. El simbolo de
que una sociedad ha alcanzado su madurez
politica vendria reflejado por la existencia en
la misma de una participacion igualitaria de
hombres y mujeres en los procesos de toma
de decisiones, tanto a nivel politico como
econdémico’.

No obstante, todavia persisten desigualdades
importantes de género en dichos ambitos,
especialmente en puestos de responsabili-
dad empresarial, donde se observa que los
hombres ocupan los niveles superiores, como
altos ejecutivos o directivos, mientras que
las mujeres suelen encontrar su techo profe-
sional en las categorias medias e inferiores
de los mandos de direccion. Estamos ante
un mercado de trabajo con una fuerte segre-
gacion de género que no se relaciona con la
formacion o valia de los/as candidatos/as.
Los argumentos que justifican esta situacion
de desigualdad por el menor nivel formativo
femenino han sido ampliamente rebatidos
en numerosos estudios sobre la cuestion®. A
pesar de que ya se han superado las barreras
legales y educacionales a la incorporacion
de la mujer al mercado de trabajo, nos pre-
guntamos por qué no ocurre lo mismo en la
cuspide de la piramide de la gestion empresa-
rial. Asi, la tan aclamada plena incorporacion
de la mujer a la vida econdémica en igualdad

! Women and men in decision-making (2007).
2 Sarri6 et al. (2002) y Castafio et al. (2005).

de condiciones que el hombre se queda en
declaracion de intenciones en la practica
empresarial de paises con niveles altos de
progreso econdomico y desarrollo, entre los
que se encuentra Espafa. Las mujeres supo-
nen, desde un punto de vista econémico, un
recurso subutilizado en los grandes sectores
de empleo remunerado y en lo mas alto de
las estructuras profesionales.

Los poderes legislativos se han hecho eco de
estarealidad y, desde su posicion normativa,
se han planteado como reto fomentar la pre-
sencia de mujeres en puestos de decision y
cargos de responsabilidad tanto econémicos
como politicos. Entre las iniciativas plantea-
das a este respecto cabe destacar la publica-
cion en 2006 de la Comision Nacional del
Mercado de Valores de una serie de recomen-
daciones sobre el buen gobierno corporativo
de las empresas en las que insta a las que co-
tizan en Bolsa a que cuenten con mujeres de
forma paritaria en sus Consejos de Adminis-
tracion. Siguiendo con esa tendencia, en mar-
zo de 2007 se aprobd en nuestro pais la Ley
organica para la igualdad efectiva de mujeres
y hombres con objeto de eliminar la brecha
existente entre igualdad legal (recogida en la
Constitucion espafola) e igualdad efectiva.
Fruto de ese compromiso es el Plan estratégi-
co de igualdad de oportunidades 2008-2011,
que presenta como uno de sus principios rec-
tores el “empoderamiento” de las mujeres
con el fin de que accedan a los puestos de
toma de decisiones y de que sus aportacio-
nes sean valoradas por la sociedad a la que
pertenecen. Aunque el camino a recorrer es
largo, se constata al menos una preocupacion
por dar visibilidad a este problema y tratar de
arbitrar soluciones efectivas.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 24 (42): 147-164, enero-junio de 2011 149



MARIA JOSE CHARLO MOLINA, MIRIAM NUNEZ TORRADO

En esta misma linea, este trabajo introduce
la perspectiva de género en la investigacion
empirica, tal como establece el citado Plan
estratégico (eje 6, objetivo 3, apartado 1),
que sigue a su vez las recomendaciones del
V Programa Marco de la Comision Europea.
El informe sobre “Mejora del potencial de
investigacion humano y la base de conoci-
miento socio-econémico” incluido en dicho
programa sefala que:

Se reconoce que la relacion entre las mujeres
y la investigacion es de tres tipos: se debe
animar la participacion de las mujeres en la
investigacion (investigacion por las muje-
res), la investigacion debe dirigirse hacia
las necesidades de las mujeres (investiga-
cion para las mujeres), y deberia también
investigarse sobre la cuestion de género
propiamente dicha (investigacion sobre las
mujeres) (Braithwaite 2001, p. 7).

En este estudio se parte de la consideracion
de que las practicas empresariales no pueden
ser comprendidas s6lo desde asunciones de
racionalidad, objetividad y neutralidad. Las
organizaciones incorporan practicas que les
permitan legitimarse ante el entorno en que
estan inmersas, de forma que los objetivos
organizativos sean congruentes con los de
dicho entorno. Pretendemos, pues, trascender
los aspectos puramente técnicos del estudio,
ya que estamos ante un fendmeno social que
empieza a cobrar una amplia visibilidad. Este
fenémeno presenta una doble vertiente: re-
flexiva y constitutiva. Reflexiva en cuanto a
su capacidad para reflejar el contexto social
de desarrollo de nuestra propuesta. Constitu-
tiva por la capacidad del propio estudio para
influir en su entorno (Burchell et al., 1985).

Asi, este trabajo se aleja de la posicion téc-
nica tradicional, segun la cual se debe tratar
de comprender la realidad economico-social
y limitarse a desarrollar convenciones que
permitan reflejarla.

1. La gestion de la diversidad

Cada vez hay mayor conciencia de que en la
economia globalizada la meritocracia (dejar
que el talento llegue a la cima, independien-
temente de donde proceda o de si se trata de
un hombre o de una mujer) es esencial para el
éxito empresarial. Adler (2002) sostiene que
el aumento del nimero de mujeres directivas
de multinacionales aumentara la competiti-
vidad de las mismas. Esta afirmacion la basa
en el hecho de que, independientemente de
que las mujeres tengan un estilo de direccion
similar o distinto al de los hombres y de que
sus diferencias sean o no percibidas por co-
legas y clientes, al seleccionar directivos de
ambos sexos la empresa aumenta su cantera
de talento potencial. Se trata de un asunto de
estadistica elemental: a mayor poblacion,
mas posibilidades de elegir a los mejores.
De esta forma, la diversidad pasaria a ser un
tema de estrategia competitiva (y no tanto
un requerimiento legal). Para competir en
la nueva economia global las empresas ne-
cesitan atraer y retener a los mejores, a los
mas brillantes, ya sean hombres o mujeres.
El objetivo de las empresas seria, entonces,
identificar a los mejores gestores: se trata de
reclutar mujeres para posiciones elevadas
que antes eran ocupadas so6lo por hombres.

Esta nueva perspectiva o enfoque en la cul-
tura empresarial ha sido denominado “busi-
ness case for diversity”, y se fundamenta en
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laidea de que una fuerza laboral mas variada
conduciria a una mayor eficiencia organiza-
tiva. Lew Platt, director general en la década
de 1990 de la multinacional Hewlett Packard
y precursor de esta nueva filosofia, sefial6 la
necesidad de conseguir la diversidad en el
mundo empresarial como imperativo para
el buen funcionamiento de los negocios por
tres razones fundamentales (Kochan et al.,
2003, p. 5):

a. Existencia de escasez de talentos que
obliga a buscar y usar todas las habilida-
des de todos los empleados, sea cual fuere
su género o etnia.

b. Necesidad de comprender y de comuni-
carse con los clientes. Se trata de estra-
tegias de ajuste cultural: se valora a las
mujeres directivas por su capacidad de
conocer las necesidades de sus clientes
femeninos potenciales, de la misma ma-
nera que se elige para una filial en Japon
de una empresa estadounidense a un nor-
teamericano de ascendencia asiatica.

c. Equipos con componentes heterogéneos
dan lugar a mejores resultados, por las si-
nergias que se producirian al utilizar las
perspectivas femenina y masculina para
la elaboracion de estrategias empresaria-
les mas innovadoras y efectivas.

Observamos que en estos nuevos tiempos
se considera que el éxito empresarial y la
ventaja competitiva pueden venir de la ma-
no de una buena gestion de la diversidad del
capital humano en una organizacion. Es por
ello que pretendemos estudiar, si es posible
cuantificar, el efecto en la cuenta de resulta-

dos de la presencia de mujeres en puestos de
responsabilidad en las grandes empresas que
operan en territorio espafiol (ya sea a nivel
de la alta direccién o en los consejos de ad-
ministracion). Considerando que el talento
directivo se distribuye de forma homogénea
entre hombres y mujeres, el hecho de que
las empresas posean mujeres en puestos de
responsabilidad directiva, en posiciones nor-
malmente ocupadas por hombres, nos induce
a pensar que actuan de forma eficiente en el
reclutamiento de los mejores talentos de en-
tre el grupo de gestores disponibles. De ello
se podria inferir que las mujeres son mas
habiles a la hora de conectar con clientes,
empleados y otros usuarios, lo que podria
reflejarse en los resultados obtenidos?®.

En el ambito de la gestion de la diversidad,
se ha utilizado también la teoria de la depen-
dencia de recursos para estudiar la posible re-
lacion existente entre la presencia de mujeres
en puestos de responsabilidad empresarial y
los resultados obtenidos, ya que dicha teoria
establece que la ventaja competitiva y las
mejoras en el rendimiento no dependen tanto
de como se estructura el sector, sino de la ca-
pacidad que posee la empresa de capitalizar
y utilizar sus recursos internos en entornos
dindmicos e inciertos (Shrader et al., 1997).
Entre esos recursos resulta clave el capital
humano, y las mujeres representan una masa
de capital humano tradicionalmente subutili-
zado en las empresas.

Nos hemos centrado en los miembros de los

consejos de administracion y en la alta di-
reccién empresarial (y no en directivos de

3 Rizzo y Mendez (1988) y Powell (1990).
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grado medio e inferior) por tratarse de los
organos encargados del disefio, desarrollo e
implantacion de la politicas y estrategias que
van a condicionar la marcha de la empresa.
Asimismo, hemos seleccionado como po-
blacién objeto de estudio todas aquellas em-
presas que operan en Espafa y que cotizan
en bolsa. La razon de esta seleccion radica
en la mejor accesibilidad a la informacion
econdémico-financiera. Con el andlisis de
sus estados contables mediremos el éxito
empresarial mediante el calculo de una serie
de indicadores, tales como el beneficio neto
entre el capital invertido (ROI: return on in-
vestment) y el beneficio neto entre los fondos
propios (ROE: return on equity), por ser los
de uso mas habitual para reflejar las ganan-
cias de la empresa y los rendimientos de los
accionistas y, ademas, porque proporcionan
una buena panoramica de la rentabilidad ge-
neral de las empresas.

Uno de los objetivos primordiales de cual-
quier empresa, incluidas las del sector fi-
nanciero, es la maximizacion de su benefi-
cio. Es por tanto l6gico pensar que para la
consecucion del mismo sitien al frente a
aquellas personas que permitan alcanzarlo en
mayor medida. Dado que la mayoria de las
empresas de nuestra poblacion estan regen-
tadas por hombres y que estos son también
mayoria en sus consejos de administracion,
y sabiendo que existen mujeres calificadas
para ocupar esas posiciones en dichas em-
presas?, cabe preguntarse entonces si existe
una relacion entre la presencia de mujeres
en la cuspide empresarial y la rentabilidad.

4 Ver perfil de las directivas de estas empresas en Cas-

tafio et al. (2005) y en Charlo y Nudez (2007).

Es por ello que se pretenden verificar las si-
guientes hipdtesis:

H,: Las empresas cotizadas que operan en
territorio espafiol pertenecientes al sector
financiero obtienen mayor rentabilidad
cuando en sus consejos de administracion
existe presencia femenina.

H,: Las empresas cotizadas que operan en
territorio espafiol pertenecientes al sector
financiero obtienen mayor rentabilidad
cuando la gerencia la regenta una mujer.

2. Analisis de la poblacion

La poblacion objeto de nuestro estudio la
hemos extraido del Sistema de analisis de
balances ibéricos (SABI) perteneciente a la
empresa Informa, que contiene informacion
de mas de 980.000 empresas espafiolas y de
110.000 portuguesas, con un histérico de
cuentas anuales desde 1990. saBI incluye mas
del 95% de las compaiiias de las 17 comu-
nidades autonomas espafiolas que presentan
sus cuentas en los registros mercantiles, con
facturacion superior a los 600.000 euros o
con mas de diez empleados. La informacion
se consiguidé mediante consulta realizada
en 2008 al sABI utilizando como criterio de
seleccion el hecho de que las empresas coti-
zaran en bolsa y no estuvieran consolidadas.
Del total de 878.722 empresas operativas en
20006, solo 661 satisfacian dicho requisito.

El método utilizado para identificar en esa
poblacion de empresas la presencia de muje-
res en niveles directivos altos y en los conse-
jos de administracion fue bastante rudimen-
tario, aunque el unico posible: mirando los
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nombres asociados a los cargos en las em-
presas e identificandolos como masculinos
o femeninos®. En el cuadro 1 se presentan
las siglas utilizadas para hacer referencia a
los distintos puestos dentro del consejo de
administracion:

Cuadro 1
Puestos del consejo de administracion
Puesto en el Consejo

P Presidente

\% Vicepresidente

S Secretario
CD Consejero delegado
AD Administrador consejero
AU Administrador unico

Fuente: elaboracion propia.

Seguidamente agrupamos las 661 empresas
por sectores, para lo cual nos basamos en la
Clasificacion Nacional de Actividades Eco-
nomicas (los llamados codigos CNAE), tal
como se presenta en el cuadro 2.

A continuacion, contabilizamos el nimero de
empresas que poseian mujeres en sus conse-
jos de administracion (cuadro 3) o en cargos
ejecutivos (cuadro 4), tanto de forma absolu-
ta como porcentual, y el nimero de mujeres
en dichas posiciones. Observamos una clara
segregacion horizontal, pues un 82,6% de
las mujeres presentes en consejos de admi-
nistracion y un 92% de las ejecutivas de alto
nivel de las empresas cotizadas pertenecian
a empresas del sector financiero. Es digno de
mencion el hecho de que cerca de la mitad
de la poblacion (el 42,36% de las empresas)

Cuadro 2

Clasificacion de empresas por sectores

- N°. de
Sector Codigos CNAE %
empresas

Agricultura, mineria y construcciéon 01, 02, 05, 45 17 2,57
Industria 10-37, 40, 41 63 9,53
Servicios Banca 65 258 39,03

Actividades auxiliares de la intermediacion financiera | 67 254 38,43

Resto (|nmob||_|ar|as, transportes, comercio, correos y 51-64,70-74, 92, 93 69 10,44

telecomunicaciones, etc.)

Fuente: elaboracion propia.

En los casos de nombres de género equivoco acudi-
mos a la web para discernir el sexo de esa persona, en
paginas tales como (consultadas entre diciembre 2009
y octubre 2009): http://www.buenosaires.gov.ar/regis-
trocivil/nombres/busqueda/buscador_nombres.php?n
ombre=francois&sexo=ambos&buscar=1
http://www.elsalvador.com/mujer/mibebe/galnom-
bresl.asp#LETRAC
http://www.guiainfantil.com/servicios/nombres/le-
traB.htm

no tenga ninguna mujer en su consejo de ad-
ministracion, cifra que se incrementa hasta
un 60% en las empresas pertenecientes a los
sectores primario y secundario. Asimismo,
queremos resaltar la baja representacion fe-
menina en posiciones ejecutivas de alto nivel
en las empresas cotizadas, un escaso 13% de
forma global. Si diferenciamos por sectores,
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la presencia femenina en la gerencia seria
superior en la banca (16,28%), pero no al-
canzaria el 5% en el sector secundario y en
el resto de servicios. Normalmente al frente
de la gerencia de las empresas cotizadas hay
una o dos personas. Se pudo constatar que
en el caso de coexistencia de dos gerentes al

frente de alguna de estas empresas, siempre
eran hombres. De ahi que en el cuadro 4 s6lo
se hayan considerado las empresas con una
gerente femenina o con ninguna.

En cuadro 5 presentamos de forma absoluta
y porcentual la composicion de los consejos

Cuadro 3
Empresas con mujeres en sus consejos de administracion y nimero de mujeres en dichos
consejos
0 mujeres 1 mujer 2 mujeres 3 0 + mujeres
Sector | Total Empas
N°. Emp2s | % Emp2s | N°. Emp2s | % Emp2s | N°. Emp2s | % Emp2s | N°. Emp2s | % Emp2s
1 17 10 58,82 6 35,29 1 5,88 0 0,00
2 63 36 57,14 21 33,33 5 7,94 1 1,59
3.1 258 98 37,98 96 37,21 48 18,60 16 6,20
3.2 254 107 42,13 86 33,86 46 18,11 15 5,91
3.3 69 29 42,03 29 42,03 5 7,25 6 8,70
Total 661 280 42,36 238 36,01 105 15,89 38 5,75

Sectores: 1: agricultura, mineria y construccion; 2: industria; 3.1: banca; 3.2: actividades auxiliares a la intermediacion financiera;
3.3: resto de servicios (inmobiliarias, transportes, comercio, correos y telecomunicaciones, etc.).

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 4
Empresas con mujeres en cargos ejecutivos y niimero de mujeres en dichos cargos
0 mujeres 1 mujeres
Sector Total empresas
N° Empresas % Empresas N° Empresas % Empresas

1 17 15 88,24 2 11,76

2 63 61 96,83 2 3,17
3.1 258 216 83,72 42 16,28
3.2 254 214 84,25 37 14,57
3.3 69 64 92,75 3 4,35
Total 661 570 86,23 86 13,01

Sectores: 1: agricultura, mineria y construccion; 2: industria; 3.1: banca; 3.2: actividades auxiliares a la intermediacion financiera;
3.3: resto de servicios (inmobiliarias, transportes, comercio, correos y telecomunicaciones, etc.).

Fuente: elaboracion propia.
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de administracion y de la alta direccion de las
empresas cotizadas, con los datos desagrega-
dos por sexo. Ello permite constatar de nue-
vo el bajo nimero de mujeres en puestos de
responsabilidad empresarial. Precisamente
el puesto en el que las mujeres ostentan una
mayor representatividad es como secretarias
del consejo de administracion, en tareas de
caracter formal de apoyo a la presidencia y
escasamente vinculadas con la toma de deci-
siones estratégicas (aquellas que condicionan
la marcha de la empresa).

El cuadro 6 incorpora el analisis sectorial a
la informacion desagregada por sexo propor-
cionada por el cuadro 5, relativa a la com-
posicion de los consejos de administracion
de las empresas cotizadas. Observamos que
son, de nuevo, las empresas pertenecientes
al sector financiero las que presentan un ma-
yor porcentaje de mujeres en la cuspide de la
jerarquia empresarial, como presidentas del
consejo de administracion, frente a la casi
nula presencia de las mismas en esa posicion
en las empresas del resto de sectores.

3. Metodologia

Nuestra propuesta metodoldgica se funda-
menta en la realizacion de un analisis de
regresion lineal y un andlisis de varianzas
(Anova).

3.1 Seleccion de la muestra

Uno de los aspectos mas llamativos del ana-
lisis previo de la poblacion objeto de nuestro
estudio es la existencia de una clara segrega-
cion horizontal, es decir, de una mayor pre-
sencia femenina en la cispide empresarial en
empresas pertenecientes al sector terciario,
hasta ahora agrupado (cuadro 2) en funcién
de los codigos CNAE en tres subsectores: ban-
ca, actividades auxiliares a la intermediacion
financiera y resto de servicios.

Dentro del sector terciario, el mayor ni-
mero de mujeres se concentra en el sector
financiero: banca y actividades auxiliares a
la intermediacion financiera, con una menor
representatividad en las empresas del resto

Cuadro 5
Composicion numérica de los consejos de administraciéon y de la alta direccién en empresas
cotizadas
Total Hombres Mujeres Hombres (%) | Mujeres (%)
Presidente 649 562 87 86,59 13,41
Vicepresidente 180 153 27 85,00 15,00
Secretario 284 214 70 75,35 24,65
Consejero delegado 193 173 20 89,64 10,36
Administrador consejero 2520 2150 370 85,32 14,68
Administrador unico 5 1 80,00 20,00
Cargos ejecutivos 683 597 86 87,41 12,59

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 6

Numero de mujeres en los distintos puestos del consejo de administracion:
datos desagregados por sectores

Cargo P V S CD AC AU

Sector Total Q Total Q Total Q Total Q Total Q Total Q
1 15 0 16 1 8 0 14 1 128 6 0 0
2 61 0 44 3 41 4 26 2 412 25 0 0
3.1 253 | 46 26 4 93 33 57 8 733 158 1 0
3.2 254 37 23 7 96 26 54 7 741 149 0 0
33 66 4 71 12 46 7 42 2 506 32 4 1
Total 649 | 87 180 27 | 284 70 193 | 20 | 2,520 | 370 5 1

Sectores: 1: agricultura, mineria y construccion; 2: industria; 3.1: banca; 3.2: actividades auxiliares a la intermediacion financiera;
3.3: resto de servicios (inmobiliarias, transportes, comercio, correos y telecomunicaciones, etc.).

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 7
Numero de empresas por sectores con mujeres en el consejo de administracion y en la gerencia
Agricultura 17 7 2
Industria 63 27 2
Servicios 581 350 82
Total 661 384 86

Fuente: elaboracion propia.

de servicios, dedicadas a tareas tales como
inmobiliarias, comercio, transporte, correos
y telecomunicaciones, entre otras.

Teniendo en cuenta la heterogeneidad de
empresas que conforman el grupo “resto de
servicios” y la escasez de observaciones que
concentran, en aras de la significancia esta-
distica, hemos centrado el estudio en las em-
presas pertenecientes al sector financiero (c6-
digos CNAE 65y 67), lo que ha dado lugar a
una subpoblacion de 512 empresas cotizadas.
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Seguidamente llevamos a cabo un proceso de
eliminacion para descartar las observaciones
mas alejadas situadas en los extremos de la
distribucion anual observada de la variable
representativa de la rentabilidad (en nuestro
caso el ror). Para ello empleamos un inter-
valo de tres desviaciones tipicas alrededor
de la media, quedandonos una subpobla-
cion de 505 empresas (el cuadro 9 presenta
la relacion de las empresas descartadas del
estudio).
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Cuadro 8

Numero de empresas por sectores con mujeres en el consejo de administracion

y en la gerencia en el sector servicios

Secorsenicos | Toalemps | MamRednmuersen | V. emps conrsson
Sector financiero 512 310 79
Resto servicios 69 40 3
Total 581 350 82

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 9
Empresas excluidas del estudio: valores atipicos de la poblacion
Nombre empresa ROI %MC %MG
Arbachu de Inversiones S.A. 0,1800 0 0
Sociedad de Cartera del Valles 0,1691 0 0
Tabagu SA 0,1274 0,6 0
Renta Insular Canaria S.A. 0,1392 0,2 0
J.G.B.2005 S.A. 0,1350 0 0
Linker Inversiones S.A. 0,1601 0,2 1
Universal de Inversiones S.A. 0,1321 0,3 1

ROI: rentabilidad econdémica, %MC: porcentaje de mujeres en el consejo de administracion, %MG: porcentaje de mujeres en la

gerencia.

Fuente: elaboracion propia.

3.2 Diserio de las variables

Para la medicion del éxito empresarial se-
leccionamos, en principio, los siguientes
indicadores:

a. El margen sobre ventas: cociente entre
el beneficio de explotacion y las ventas o
ingresos de explotacion.

b. Larentabilidad econdmica o ROI: cociente
entre el beneficio de la empresa y los acti-
vos o estructura economica de la misma.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 24 (42): 147-164, enero-junio de 2011

c. La rentabilidad del accionista o ROE:
cociente entre el beneficio y los fondos
propios representativos de la estructura
financiera de la empresa.

SABI no proporciona informacién sobre los
ingresos de explotacion de las empresas que
contiene, por lo que tuvimos que desechar
el margen sobre ventas como indicador de
la rentabilidad. Seguidamente calculamos la
correlacion divariada simple entre el rROI y
el ROE tomando el coeficiente de correlacion
de Pearson con una prueba de significacion
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bilateral. Ello nos permitié6 comprobar que
la correlacion entre dichas variables era casi
perfecta (0,99), por lo que proseguimos el
estudio utilizando s6lo una de ellas, en nues-
tro caso el ROI. No obstante, hay que sefialar
que el hecho de que en sABI faltaran algu-
nos de los componentes de la rentabilidad
econdmica o informacion sobre la gerencia
ocasion6 una reduccion de la poblacion a
478 empresas para el estudio de la presencia
de mujeres en los consejos de administra-
cion y a 473 empresas para el estudio de la
presencia de mujeres en la gerencia de las
empresas.

Si las hipétesis de estudio que planteamos se
verifican, ello supondria que la presencia de
mujeres en la alta direccion empresarial y en
los consejos de administracion de las empre-
sas cotizadas del sector financiero incide de
forma positiva en los resultados. Es por ello
que planteamos como variables explicativas
de la rentabilidad las siguientes:

a. Porcentaje de mujeres en el consejo de
administracion de la empresa: se calcula
como el cociente entre el total de mujeres
en el consejo y el total de personas que lo
conforman. Esta variable puede adoptar
cualquier valor entre O y 1.

a. Porcentaje de mujeres en la gerencia de
la empresa: se obtiene del cociente entre
el nimero de mujeres gerentes del total
de gerentes de la empresa. Esta variable
valdra cero si la gerencia la regentan uno
o dos hombres, y uno si al frente de la
gerencia esta una mujer.

3.3 Analisis estadistico de los datos

Paso previo al estudio de la posible relacion
existente entre la variable objetivo propues-
ta representativa del éxito empresarial (ROI)
y las variables explicativas relativas a la
presencia femenina en la ctspide de la or-
ganizacion, tratamos de eliminar el efecto
de terceras variables que pudieran afectar
a aquellas cuya relacion pretendemos ob-
tener de forma insesgada. Utilizamos para
ello como variable de control el tamaiio de
la empresa, medido en funcién del nivel de
activos (IV Directiva Union Europea), obte-
niendo tres grupos de empresas en funcion
de este criterio:

a. Empresas pequefias: nivel de activos me-
nor o igual a 2.500.000 €.

b. Empresas medianas: nivel de activos en-
tre 2.500.000 y 20.000.000 €.

c. Empresas grandes: activos superiores a
los 20.000.000 €.

Como la variable explicada (ROI) es métrica,
procedimos a realizar una regresion lineal y
un analisis de varianza (Anova). Para la re-
gresion disponiamos del ROI como variable
objetivo y de dos variables explicativas de
caracter cuantitativo: porcentaje de mujeres
en los consejos de administracion (%McC) y
porcentaje de mujeres en la gerencia de las
empresas (%MG). Este modelo de regresion
vendria expresado por la siguiente ecuacion:

ROIL = B0 + B, %MC+ B, %MG, +&i
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En el Anova empleamos también como va-
riable objetivo el ROI y como variables de
clasificacion la presencia de mujeres en el
consejo de administracion y en la gerencia
de la empresa. Los estadisticos descriptivos
de las variables aparecen en el cuadro 10.
Asimismo, las correlaciones entre variables
(test de Pearson) se recogen en el cuadro 11.

Cuadro 10
Estadisticos descriptivos de las variables
utilizadas
N | Media | PESVI60N | pinimo | Maximo
tipica
% MC | 505 | 0,209 0,2099 0 1
% MG | 502 | 0,15 0,361 0 1
ROl | 490 | 0,033 0,0249 |-0,0448 | 0,1090

ROI: rentabilidad econémica, %MC: porcentaje de mujeres
en el consejo de administracion, %MG: porcentaje de mujeres
en la gerencia.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 11
Correlaciones entre variables (Pearson)
(473 empresas)
% MC % MG ROI
% MC 1 -0,047* -0,073**
% MG 1 -0,005
ROI 1

ROI: rentabilidad econdémica, %MC: porcentaje de mujeres
en el consejo de administracion, %MG: porcentaje de mujeres
en la gerencia.

* significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo
al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

Los cuadros 12 y 13 muestran los estadisticos
descriptivos de la rentabilidad por categorias
de mujeres en el consejo de administracion

y en la gerencia de las empresas tras la apli-
cacion del Anova.

Cuadro 12°
Anova: rentabilidad por categorias de
mujeres en el consejo

gg:; N | Media Detsi“;iii:ié” Minimo | Méximo
1 321 (0,0426| 04992 |-0,0667 | 0,5277
2 130 |0,0348 | 00272 |-0,0132| 0,1447
3 27 |0,0349| 00174 | 0,0087 | 0,0722
Total | 478|0,0400| 00436 |-0,0667|0,5277

Categorias: 1: empresas con un maximo del 25% de mujeres,
2: empresas con un porcentaje de mujeres entre el 26% y el
60%, 3: empresas con un porcentaje de mujeres entre el 61%
y el 100%.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 13

Anova: rentabilidad por categorias de
mujeres en la gerencia

N | Media Detsi‘gii;ié” Minimo | Méximo
0 | 411|00402| 00456 |-0,0667|0,5277
1 | 62 (00395 00280 |0,0036 | 01425
Total | 473 |0,0401| 0,0437 |-0,0667| 0,5277

Valor 0: empresas con hombre gerente, valor 1: empresas con
mujer gerente.

Fuente: elaboracion propia.

®  Lacreacion de las tres categorias que contienen todos

los posibles valores de la variable porcentaje de mu-
jeres en el consejo de administracion de la empresa se
realizo para detectar la posible existencia de diferen-
cias significativas entre las mismas. Para ello utiliza-
mos como pruebas post-hoc el método de Bonferroni
asumiendo varianzas homogéneas, y la T2 de Tamha-
ne, en caso de no asumir homocedasticidad.

Cuad. admon.ser.organ. Bogota (Colombia), 24 (42): 147-164, enero-junio de 2011 159



MARIA JOSE CHARLO MOLINA, MIRIAM NUNEZ TORRADO

4. Resultados
4.1 Resultados del Anova

Tras la realizacion del analisis Anova de un
solo factor con variable explicativa porcenta-
je demujeres en el consejo de administracion
de las distintas empresas de la muestra, llega-
mos a la conclusion de que no existe relacion
entre la presencia de mujeres en el consejo y
la rentabilidad de la empresa, pues la variable
objetivo del estudio no separa la media, sien-
do el nivel de significacion superior a 0,05.
Asimismo, no existen diferencias significa-
tivas a este respecto entre las tres categorias
que engloban todos los posibles valores de la
variable porcentaje de mujeres en el consejo
de administracion de la empresa, tal como se
desprende del valor F obtenido al realizar la
comparacion por parejas de categorias de la
prueba post hoc. Ello nos permitira rechazar
la primera hipétesis del estudio, segtin la cual
las empresas cotizadas operan en territorio
espafiol pertenecientes al sector financiero
obtienen mayor rentabilidad cuando en sus
consejos de administracion existe presencia
femenina.

En el andlisis Anova con variable explicati-
va porcentaje de mujeres en la gerencia de
la empresa también observamos la falta de

relacion entre la presencia de mujeres en la
gerencia y la rentabilidad, no pudiendo rea-
lizarse pruebas post hoc al existir s6lo dos
grupos en los datos que incluyen la variable
explicativa. La media del ROI es superior en
las empresas dirigidas por hombres, aunque
los valores maximos de rentabilidad se alcan-
zan en las empresas dirigidas por mujeres,
si bien estas diferencias no son estadistica-
mente significativas. Rechazamos, pues, la
hipotesis segunda de nuestro estudio segun
la cual las empresas cotizadas que operan en
territorio espafiol pertenecientes al sector fi-
nanciero obtienen mayor rentabilidad cuando
la gerencia la regenta una mujer.

4.2 Resultados del andalisis
de regresion lineal

El modelo de regresion con dos variables
(porcentaje de mujeres en los consejos y en la
gerencia de las empresas) arroja coeficientes
no significativos, lo que nos permite afirmar
que ninguna de las dos variables explica la
rentabilidad de la empresa.

Seguidamente se realizé el analisis de regre-
sion considerando cada una de las variables
por separado. En el primero de ellos se estu-
dio si existia relacion entre la rentabilidad de
la empresa y la presencia de mujeres en su

Cuadro 14
Analisis Anova para la variable porcentaje de mujeres en el consejo de administracion
Suma de cuadrados gl Media cuadratica | Estadistico F | Nivel de significacion
Entre grupos 0,006 2 0,003 1,678 0,188
Intra grupos 0,901 475 0,002
Total 0,908 477

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 15
Analisis Anova para la variable porcentaje de mujeres en la gerencia
Suma de cuadrados gl Media cuadratica | Estadistico F | Nivel de significacion
Entre grupos 0,000 1 0,000 0,013 0,908
Intra grupos 0,903 471 0,002
Total 0,903 472

Fuente: elaboracion propia.

consejo de administracion y se pudo consta-
tar una mayor relacion entre estas variables
que en el modelo de regresion con dos va-
riables, con una significancia del 10%. Sin
embargo, al seguir siendo el valor superior
a 0,05 tampoco podemos afirmar que la re-
lacion sea estadisticamente significativa. En
el segundo de estos analisis estudiamos la
relacion entre presencia de mujeres en la ge-
rencia y la rentabilidad de la empresa, obser-
vando que el ROI no separa la media.

Cuadro 16
Regresion lineal: rentabilidad y presencia de

mujeres (473 empresas)
ROI = B, + B, %MC+ B, %MG

Variable dependiente: ROI
Modelo1 | Modelo2 | Modelo 3
Intercepto 0,048 0,044 0,040
-0,074 -0,086
0, il )
%MC (-1.605) | (-1.876)
-0,009 -0,005
0, ’ )
MG (-0,191) (-0,116)
R? ajustado 0,001 0,005 -0,002
Estadistico F 1,295 3,518 0,013

ROI: rentabilidad economica, %MC: porcentaje de mujeres
en el consejo de administracion, %MG: porcentaje de mujeres
en la gerencia.

* significativo al 10%, ** significativo al 5%, *** significativo
al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

Todo ello nos permite afirmar que el éxito
de la empresa cotizada del sector financiero,
medido a través de la rentabilidad econdmi-
ca, no guarda relacion con la presencia de
mujeres en posiciones de responsabilidad
empresarial (gerencia y consejos de admi-
nistracion).

Conclusiones

La literatura sobre gobierno corporativo su-
giere que la heterogeneidad de los consejos
de administracion y de la direccion de las em-
presas estd relacionada positivamente con su
rendimiento’. Entre las medidas que se con-
templan para un buen gobierno corporativo
se encuentra la existencia de diversidad en
los puestos de responsabilidad empresarial
(de género, raza, cultural y social). En este
estudio se identifico la diversidad en la ges-
tion con el porcentaje de mujeres presentes
en la alta direccion y en los consejos de ad-
ministracion de las empresas cotizadas del
sector financiero en Espafia.

Se han esgrimido argumentos a favor y en
contra de la diversidad. Los primeros se re-
lacionan con mejoras en los procesos de to-

7 Bantel y Jackson (1989), Murray (1989), Carter et al.
(2003) y Smith et al. (2005).
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ma de decisiones al evaluarse un mayor nu-
mero de alternativas, con mas creatividad y
comprension del mercado y con mejoras en
la imagen de la empresa. Entre los inconve-
nientes se sefialan la mayor rotacion laboral
y los conflictos derivados de las distintas
perspectivas, lo que retardaria los proce-
sos de toma de decisiones y podria suponer
consumo excesivo de tiempo en mercados
altamente competitivos que requieren de
respuestas rapidas®.

Los resultados de este estudio demuestran
que la presencia de mujeres en la alta direc-
cioén y en los consejos de administracion de
las empresas cotizadas del sector financiero
no afecta por si misma la rentabilidad de di-
chas empresas, medida a través del rROI. Asi,
se rechazan las hipotesis planteadas. Se rati-
fica la idea propuesta en el epigrafe segundo
segun la cual el talento forma parte de los ac-
tivos intangibles de una empresa y se distri-
buye de manera uniforme entre la poblacion,
por lo que al no reclutar a mujeres para esas
posiciones las empresas estan desperdiciando
una fuente de activos importante.

Las conclusiones sobre los distintos estudios
hechos hasta ahora relacionando la presen-
cia de mujeres en la alta direccion o en los
consejos de administracion y el resultado
empresarial son ambiguas. En el ambito es-
tadounidense, Shrader et al. (1997) y Kochan
etal. (2003) no encontraron relacion entre el
nimero de mujeres en la alta direccion y en
los consejos de administracion y la rentabi-
lidad, mientras que Adler (2001) y Carter et
al. (2003) detectaron correlaciones positivas

8 Kochan et al. (2003) y Smith et al. (2005).

entre presencia de mujeres y el resultado em-
presarial. En el norte de Europa, Du Rietz y
Henrekson (2000) no encontraron relacion
significativa entre el porcentaje de mujeres
en los consejos de una muestra de empre-
sas suecas y el resultado, al igual que Rose
(2004)° en una muestra de empresas danesas,
mientras que Smith et al. (2005) también en
el ambito danés concluyeron que la relacion
era nula o ligeramente positiva si las medi-
das utilizadas para valorar la rentabilidad se
basaban en el margen (en lugar de en el be-
neficio) y si las consejeras no tenian relacion
familiar con la empresa.

En el ambito espaiiol, De Luis et al. (2007)
estudiaron la relacion entre resultados em-
presariales y representacion femenina en
cargos del consejo de administracion y de
la alta direccion en una muestra de 625
grandes empresas espafiolas para el periodo
2000-2004, y no encontraron relacion entre
ambas variables, al igual que Jimeno y Re-
dondo (2007) para una muestra de empresas
de Castilla y Leon extraida de sABI para el
periodo 2000-2004.

Existe una serie de limitaciones en este tipo
de trabajos. En primer lugar, las derivadas
de los métodos de estimacion empleados,
pudiendo haber factores que afecten la re-
lacion presencia femenina en posiciones
empresariales elevadas y rentabilidad, que
escapen a los ojos del investigador. Hemos
tratado de subsanar esta limitacion controlan-
do el tamafio y el sector, pero para superarla
proponemos el establecimiento de un panel
de datos en el que las mismas empresas sean

Citado por Smith et al. (2005, 4-5).
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sometidas a estudio un nimero determinado
de aflos, pues se obtendria asi una informa-
ciéon mas fiable que la que proporciona un
estudio transversal.

Otra limitacion se deriva del tipo de trabajo,
pues como sefialan De Luis et al. (2007) los
andlisis estadisticos adolecen del descono-
cimiento de las capacidades directivas y del
estilo de liderazgo de las mujeres directivas y
miembros de los consejos de administracion.
Charlo y Nufiez (2007) estudiaron la estruc-
tura de capital en las empresas espafiolas de
mas de 250 trabajadores y que cotizaban en
bolsa en el aio 2004 (entre las que se encuen-
tran las de este estudio) y comprobaron que
la mayor presencia femenina se tenia en los
consejos de administracion de las empresas
publicas y familiares, mientras que en las em-
presas cotizadas los porcentajes disminuian
de forma drastica (so6lo un 4% de las empre-
sas familiares cotizaban en bolsa). Este dato
subraya las dificultades a las que se enfrentan
las mujeres a la hora de ocupar cargos sin que
existan lazos familiares, y sugiere el papel de
estas mujeres en los consejos de administra-
cion como miembros activos, con verdadero
poder decisorio, y no como consejeras domi-
nicales en mera representacion del capital.
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