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LA INFLUENCIA DEL GENERO EN LA DIRECCION DE LAS
SOCIEDADES COOPERATIVAS ESPANOLAS SOBRE LA
RENTABILIDAD Y EL ENDEUDAMIENTO: UN ANALISIS

EMPIRICO!

POR

Carmen Maria HERNANDEZ NICOLAS,
Juan Francisco MARTIN UGEDO y
Antonio MINGUEZ VERA

RESUMEN

En el presente trabajo se aborda la reclamaciérelpmercado de una nueva gestion
empresarial que asegure la presencia de la mujartema de decisiones para dar respuesta a
las nuevas necesidades sociales. Asi, este trabaj@a la influencia de la diversidad de
género de los consejeros sobre la rentabilidadnyvel de endeudamiento para una muestra
de 5.199 cooperativas espafolas. A diferencia de daciedades capitalistas, estas
organizaciones presentan una serie de peculiasdadsu gobierno, ya que los socios son a
su vez principales, agentes y clientes. El estselicentra en el contexto espafiol, donde existe
un debate abierto sobre la importancia de la gestipresarial femenina impulsado, como
en otros paises, por la proliferacion de legistacsdbre la igualdad de género, siendo,
ademas, Espafa el pais pionero en contar con gislateon especifica sobre Economia
Social. Los resultados muestran que las coopesativa mayor representacion femenina en
su Consejo Rector presentan una mayor rentabillladotro lado, en aquellos consejos con

un mayor porcentaje de mujeres muestran un mewner ade endeudamiento.
Palabras clave:Consejo Rector, Mujer, Economia Social, Varialflesncieras.
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THE INFLUENCE OF GENDER IN THE DIRECTION OF SPANISH
COOPERATIVE SOCIETIES ON PROFITABILITY AND INDEBTED NESS: AN
EMPIRICAL ANALYSIS

ABSTRACT

In this paper the claim for the market for a nevgibess management to ensure the
presence of women in decision -making to responukete social needs addressed. Thus, this
paper analyzes the influence of gender diversityhefdirectors on the profitability and the
level of debt for a sample of 5,199 Spanish codp&s Unlike capitalist societies, these
organizations have a number of peculiarities inrtgevernment, and that the partners are
themselves major time, agents and customers. Tudy sbcuses on the Spanish context,
where there is an open debate on the importanagoaien’'s business management, as in
other countries, driven by the proliferation of itdgtion on gender equality, being, in
addition, Spain, the pioneer in having specificidgion on Social Economy. The results
show that cooperatives with greater female reptatien in theirs Boards have higher
profitability. On the other hand, those Boards watthigher percentage of women show a

lower level of indebtedness.
Keywords: Gender, cooperatives, returns, debt.
1. INTRODUCCION

El mercado esta reclamando un modelo de gestiorresamml que considere el
impacto de sus actuaciones no solo en su dimeesi@momica, sino también en la social y
medioambiental. Una serie de iniciativas emprekejacuyo principal exponente es el
cooperativismo, nacen con el objetivo de resolasriuevas necesidades sociales que han
aparecido en los ultimos decenios, y han originadevitalizacion de la Economia Social.

(Alvarez, Lépez y Cantd, 2000).

Espafia ha sido el pais pionero en contar con ugialdeion especifica sobre
Economia Social (Ley 5/2011, de 29 de marzo. Padéicen BOE 76 de 30 de marzo de
2011). En ella, se define a la Economia Social cehumnjunto de actividades econémicas y
empresariales que, en el ambito privado, llevarat@o centidades que persiguen el interés
general econdmico o social, o0 ambos. Estas ensdage rigen por unos principios

orientadores entre los que cabe destacar la pantcias personas y del fin social sobre el
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capital, la promocién de la solidaridad internaon ¢ta sociedad que favorezca la igualdad de

oportunidades, la cohesion social.

Las cooperativas son sus representantes mas genuaactual Ley de Cooperativas
(Ley 27/1999, de 16 de julio. Publicada en BOE #@017 de Julio de 1999) define a las
cooperativas como sociedades constituidas “poiopassque se asocian, en régimen de libre
adhesion y baja voluntaria..., con estructura y fomamiento democratico, conforme a los
principios formulados por la Alianza Cooperativdaemnacional (International Cooperative
Alliance, 2012)". Todos los socios estan unidoa adoperativa por un contrato de sociedad
(Alonso, 1984), por lo que son empresarios. La faues practica de sus valores (autoayuda,
autorresponsabilidad, democracia, igualdad, equydsalidaridad) se rige por los principios
cooperativos. De estos principios afectan prinoneaite al gobierno corporativo los
siguientes: El principio de adhesion voluntaria ¢/ discriminacion, por el que no hay
discriminacion social, politica, religiosa, racial de género. El principio de gestiéon
democratica, por el que los socios participan erfijéeion de politicas y la toma de
decisiones, “un socio un voto” (Herrera y Sancii@93) y el principio de educacion,
formacion e informacion. El problema de gestion gaepresenta en las cooperativas por la
compleja relacion de estas organizaciones con gmalmos (Nilsson, 1996) puede estudiarse
a través de la teoria de la agencia (Jensen y MgcKI976) y este es el enfoque que se

emplea en este trabajo.

En Espafa, en los ultimos afos, el nimero de catwa&s ha crecido a un ritmo
rapido. Por sus principios rectores, algunos ast@f@man que estas entidades son un
instrumento eficaz donde las mujeres pueden ascelgéro de la organizacién jerarquica
(Mateos, Iturroiz y Gimeno, 2009), con implicacidimecta en la gestion (Mateos, Escot y
Gimeno, 2006; 2010; Mateos et al., 2009), pudiesaiseguir sus metas (Garcia, 2010).

Una de las areas que han sido ampliamente estsdisdal ambito empresarial es la
presencia de mujeres en los Consejos de Administraderjesen, Sealy y Singh (2009)
hicieron un estudio exhaustivo con una revisiomdes de 400 publicaciones, 180 de ellos
son articulos y libros académicos. Grosvold y Bramrf2011) clasificaron todas estos
estudios en tres categorias: micro (directoreviddales), meso (empresas u organizaciones)
y macro (la industria dentro de la cual se encaents organizaciones). La mayoria de estos

estudios esta en los niveles micro y meso.
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138 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

No solo en el terreno académico la presencia dmdger en el Consejo se ha
convertido en un tema de actualidad, sino tambieelderreno social. Por lo tanto, en los
altimos afios se ha producido una presion de ladadia fin de incluir a las mujeres en los
Consejos de Administracion. En consecuencia, empdio del numero de consejeras ha
aumentado en Europa. Sin embargo, la representiitenina esta todavia en un nivel bajo,
existiendo una amplia variacion entre paises, sidadpaises nordicos los que tienen, en
promedio, una mayor representacion de mujeresseadosejos (Heidrick y Struggles, 2011,
Mateos de Cabo, Gimeno y Escot, 2011).

El Consejo de Administracién tiene cuatro funcionegportantes: seguimiento y
control de los gestores, proporcionar informaciéasgsoria a los consejeros, supervisar el
cumplimiento de leyes y reglamentos aplicablesngwar las corporaciones con el entorno
(Mallin, 2004). La efectividad del Consejo de Admtracion depende de varios factores,
entre ellos, la cualificacion y experiencia deraembros del Consejo, su posible implicacién
en mdultiples cargos, su nivel de propiedad de aesioy el tipo de esquema de

remuneraciones empleado (Campbell y Minguez-V&@3R

La evidencia sostiene que las consejeras pueden uea influencia importante en el
estilo de trabajo y los procesos del Consejo yseomentemente, en el rendimiento de la
compafia (Kesner, 1988; Bilimoria y Piderit, 19B84rrell y Hersch, 2005). De hecho, Huse,
Nielsen y Hagen (2009) apuntan que el principaliawgnto para la promocion de las mujeres
es que la diversidad es importante para la creatgowalor en la empresa. Sin embargo, la
evidencia del analisis de la relacién entre la idad de género en el Consejo y el

rendimiento de la empresa es reducida.

Carter, D'Souza, Simkins y Simpson (2010) en ungién de la teoria y la evidencia
empirica previa, localizaron solamente siete estudjue, especificamente, analizaban la
relacion entre la diversidad de género en el Congej rendimiento de la empresa (Shrader.
Blackburn y lles, 1997; Carter, Simkin y Simpso@02; Farell y Hersch, 2005; Smith, Smith
y Verner, 2006; Rose, 2007; Campbell y Minguez-V&@08; Adams y Ferreira, 2009).

Aunque la evidencia se ha incrementado en los odtiaiios, sigue siendo escasa.

Por lo que respecta a estudios sobre la presemcimujeres en cooperativas en
Espafia, existe una creciente literatura. La mayieidos trabajos han sido publicados en
revistas de Economia Social, con@iriec - Revista de Economia Publica, Social y
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Cooperativao Revesco — Revista de Estudios Cooperatifosiodo de ejemplo, el nimero
105 (2011) deRevescoes un monografico sobre “La Economia Social ydaaldad de
Género”. No obstante, los estudios que se centraxaminar la participacion de mujeres en
los 6rganos de gestion y, mas especificamente €oredejo Rector de las cooperativas, son
muy escasos, destacando por su relacion con lditenadordada en este estudio, los trabajos
de Mateos et al. (2009), Esteban, Gargallo y P€620; 2013) y Esteban (2012). Sin
embargo, que tengamos conocimiento, ningun tragegonina el efecto de la presencia de

mujeres en el Consejo Rector en la rentabilidaddgadamiento de las cooperativas.

Las sociedades cooperativas constituyen una fllentemental de puestos de trabajo
y generan espiritu colaborador en la Union Eurq@deves y Monzon, 2007), por ello, son
vitales para promover la cooperacion y el empleoe&ie sentido, Diaz y Marcuello (2013)
observan que estas organizaciones empleaban rendbf,6% de la poblacion espafiola en
2010, unos 300.000 trabajadores y que el Valor AftaBruto que aportaban se situaba en
unos 5.200 millones de euros en 2008, un 0,65% likspafiol. Ademas, los gobiernos de
las cooperativas suelen ser menos estructuradas wpdtividades llevadas a cabo por sus
miembros son variadas, por lo que cada uno de pliege tener mayor capacidad para la
toma de decisiones. Por tanto, la influencia ddivarsidad de género podria ser mayor en
este tipo de organizaciones, lo que las hace sdates para el estudio de la contribucion de
las mujeres en la administracion. Como se ha s#diat@n anterioridad, la principal
contribucién de este trabajo es el analisis debrtpde la diversidad de género en el Consejo

Rector de las cooperativas en la rentabilidadgndeudamiento de las mismas.

Los resultados ponen de manifiesto que las codpasaton mayor representacion
femenina en su Consejo Rector (equivalente al Gomiee Administracion en las sociedades
capitalistas) tienden a unos niveles de rentahilidgperiores y un menor ratio de

endeudamiento.
2. TEORIA E HIPOTESIS

Uno de los principales 6rganos de autoridad o deatale decisiones en las
cooperativas lo constituye la Asamblea Generalkr&a de la reunién de la totalidad de los
socios, constituida para considerar y adoptar dosersobre asuntos que, legal o
reglamentariamente, son de su competencia, y alg@siones son obligatorias para todos
los miembros. La Asamblea General es el equivaketaelunta General de Accionistas en las
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sociedades andnimas, con la diferencia de querethie a voto de los accionistas esta en
funcién de su participacién en el capital sociaentras que entre los cooperativistas rige el
principio de un socio, un voto. Otro 6érgano de talaalecisiones es el Consejo Rector, cuyo
equivalente es el Consejo de Administracion erstasedades capitalistas. Al igual que en

estas organizaciones, los consejeros son elegadegpropietarios (socios).

Las cooperativas se caracterizan por ser socieabdpsopiedad colectiva donde sus
miembros pueden adoptar diferentes roles, prometalirectivo, proveedor, cliente y
trabajador; pudiendo incluso adoptar varios desasties simultdneamente. El gran poder que
los gestores de las cooperativas tienen hace queer@ de la agencia proporcione un buen
marco para el estudio de la relacion de sus miesnidlinguez-Vera, Martin-Ugedo y Arcas-
Lario, 2010). Son, ademas, organizaciones con tara rgsistencia a situaciones de crisis y
fuerte arraigo en los municipios, lo que les da umagen de organizaciones socialmente
responsables (Campos-Climent y Chaves-Avila, 2008 de las lineas de las politicas de
responsabilidad social empresarial es aprovechaotehcial empresarial mediante la gestiéon
del talento (Server y Cap6, 2009), lo que, entrasotosas, implica buscar a los mejores sin

diferencias por género.

La progresiva incorporaciéon de la mujer a la did@tcde las empresas, y la
proliferacion en diversos paises, entre ellos Espdl leyes de igualdad de género, ha
despertado el interés de los investigadores estaetie de la presencia de la mujer en los
Consejos de Administracion (Heidrick y Struggle®0?2, Carter et al., 2003; Campbell y
Minguez-Vera, 2008).

En Espafa son varias las medidas para equiparaptasunidades entre hombres y
mujeres en diversos aspectos sociales. Entre ellaSodigo Unificado de Buen Gobierno
(2015) que recomienda una discriminacion positiva ld mujer para equilibrar la
representacion de hombres y mujeres en los CongejoSdministracion, y que pretende
situar en un 30% la representacion femenina enClossejos de Administracion de las
empresas con mas de 250 trabajadores. Pero estaasneon recomendaciones y se han

centrado en grandes empresas capitalistas.

La ACI (Alianza Cooperativa Internacional) establegue las cooperativas deben
asegurar la ausencia de barreras para ser sociazior de género, asi como asegurar que las
mujeres participan en igualdad numérica en los rprogs de educacion y desarrollo de
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liderazgo. Por estas particularidades, la partoigra de la mujer en las cooperativas es
superior a la media del total de empresas (Mateak,2009). Ademas, la aplicacion de los
principios cooperativos establece una serie dereslacomo la igualdad, la equidad o la

solidaridad, que favorecen la participacion de lgemen los 6rganos decisionales.

Diversos estudios muestran que un mayor namero deres en los Consejos
representativos de las cooperativas puede ayudae #éas condiciones de trabajo mejoren y
se consiga un equilibrio econdmico, social y calten este tipo de organizaciones (Fregidou,
2004; GOmez, 1998). Ademas, las cooperativas masngs presentan una mayor
participacion de mujeres en sus 6rganos de gobitorgue podria ser reflejo de un cambio
de tendencia en los aspectos relacionados comittagan el &mbito empresarial (Esteban et
al., 2010).

En las dltimas décadas la preparacion de la majeumentado de forma importante,
aunque este incremento no es proporcional a sicipadién en los puestos directivos de las
empresas (Farrell y Hersch, 2005). Esta escasiipadion se fundamenta en una barrera
que dificulta la promocion laboral femenina llaméddkass ceiling” (“techo de cristal”). Esta
barrera viene explicada, entre otros, por la sifuafamiliar que hace que las mujeres tengan
una mayor propension a interrumpir su proyecciboral (Doeringer y Piore, 1971), el papel
de la mujer en el sistema capitalista con reducd&ia calidad de las condiciones laborales
(Engels, 1988) o por los puestos de trabajo cormids tradicionalmente masculinos y
femeninos (Benhabib y Cornella, 1990). Es mas,ewigencia de que las mujeres directivas
en las cooperativas se centran en sectores tradimente femeninos relacionados con los
servicios y en cooperativas de menor tamafio (Foegi@004 — cooperativas suecas VY,

Berenguer, Cerver, De La Torre y Torcal, 2004 -peoativas valencianas).

Mientras que las cooperativas y sociedades lalsocaimplen con la paridad minima
establecida por la Ley Organica 3/2007 (Ley OrgarBé2007, de 22 de marzo, para la
igualdad efectiva de mujeres y hombres. Publicad®®@E 71 de 23 de Marzo de 2007)
respecto al numero de mujeres trabajadoras, entdr#i0%, no ocurre lo mismo en puestos
de toma de decisiones donde este porcentaje esonmu&h bajo (Martinez, Arcas y Garcia,
2011).

La mayoria de los estudios en gobierno corporatiteidrick y Struggles, 2007;
Carter et al., 2003; Campbell y Minguez-Vera, 2088)han centrado en el enfoque de la
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teoria de la agencia a la hora de estudiar elefiia gestion de la mujer. Una “relaciéon de
agencia” es un contrato por el que una o mas pass@orincipal/s) encargan a otra/s
persona/s (agente/s) la realizacion de una serigenécios con delegacion en la toma de
algunas decisiones (Jensen y Meckling, 1976). &ibaego, para que los problemas de
agencia se materialicen, hace falta no solo queagxconflictos de objetivos entre principal y
agente, sino también que exista asimetria infouaantre ellos.

La mayoria de los estudios coinciden que estoslgm@s son mas complejos en las
cooperativas debido a que los socios juegan muwgrstg papeles y, ademas, algunos de ellos
asumen mas de un rol. De hecho, aunque algunafiagsssugieren que en las cooperativas no
existe separacion entre propiedad y control y guegonsecuencia, no existen conflictos de
objetivos (Hansmann, 1988), otros estudios, conaeeSpear (2004), pone el énfasis en la
escasa influencia que los socios de las coopesatieacen sobre la direccion, hasta el punto
de indicar que la discrecionalidad de los dirediea las cooperativas es superior a la de las
empresas capitalistas.

A este argumento hay que afadir que, en la acadgliel nimero de socios en las
cooperativas crece (Morales, 2004), representamstmtds roles, o que conlleva distintos
objetivos e intereses (Hansmann, 1988); vy, por lato, como sefala Orellana (2002), en la
mayoria de las cooperativas la administracion désgdda en los directivos o en agentes
profesionales, lo que hace mas dificil poder efencecontrol efectivo que permita reducir el

conflicto de intereses entre los socios y direstivo

Blau (1977) define la diversidad como “la varieddatributos individuales dentro de
un grupo”. Los efectos de la diversidad en el fanamiento y rendimiento de los grupos de
trabajo estd caracterizado como “una espada dee didbl (Milliken y Martins, 1996 vy

Nielsen y Huse, 2010; entre otros). Es decir, Vaerdidad tiene efectos positivos y negativos.

La mayoria de los argumentos predicen un efectdtiymsle la diversidad en los
beneficios de un grupo. Ademas, Robinson y Decl{af97) afirman que una mayor
diversidad en los grupos de trabajo implica un mapmocimiento del entorno y una mayor
identificacion con clientes y empleados, lo queententa su habilidad de penetracion en el

mercado.

De forma similar, cuanto mayor sea la diversidadgilepo, sus miembros tendran

puntos de vista y perspectivas diferentes, asi comés soluciones alternativas a un
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problema, llevando a la adopcién de decisiones raabstas (Morrison, 1992). Asi, la
diversidad incrementaria la creatividad y la inrcida y mejoraria la resolucion de
problemas (Robinson y Dechant, 1997). Milliken yrife (1996) sugieren que un equipo
diversificado tiene acceso a una red de contactssamplia y a un conjunto mas amplio de
informacion, conocimientos y apoyo que caen deaéraicha red. Ademas, la comunicacién
entre el grupo de alta direccién y el resto delsafanas frecuente y de mayor calidad cuando

el grupo es diverso (Ancona y Caldwel, 1988).

También existen diversos trabajos que sostieneragdigersidad puede tener efectos
nocivos en el rendimiento de un grupo. Sus argumsest basan el hecho de que los
individuos diferentes tienen tendencia a no coinat su percepcion o ideas (Nielsen y
Huse, 2010), seria un grupo menos integrado y nsadisfecho (Milliken y Martins, 1996).
Ademas, los grupos heterogéneos son mas proclipessantar dificultades de comunicacion
y coordinacién y, como consecuencia, hay menos sa@ey relaciones interpersonales
satisfactorias (Forbes y Milliken, 1999).

Siguiendo con la diversidad, pero centrandonosaediversidad de género en las
empresas, la presencia de mujeres en los Condefa a la administracion de la empresa vy,
por tanto, puede influir en el valor de la compa®ia embargo, la presencia de mujeres en
los Consejos también tiene importantes implicagodesde un punto de vista ético y de
cumplimiento de cuotas (Campbell y Minguez-Verad&QCarter et al., 2010). Aunque las
empresas encuadradas dentro de la Economia Samieman de manera diferente la
importancia de las cuestiones econOmicas versusuastiones sociales y éticas que las
empresas capitalistas, ambos tipos de empresaserseafectadas por ambos aspectos

(econdGmicos y éticos).

Como ya se ha mencionado, el Consejo de Administratiene cuatro funciones:
seguimiento y control de los gerentes, proporcianf@rmacion y asesoria a los consejeros,
supervisar el cumplimiento de leyes y reglamenpbsables y vincular las corporaciones con
el entorno (Mallin, 2004). Las funciones del Coonséjan tenido un largo nimero de
clasificaciones (Loden, 1985; Baysinger y Hoskissb990; Nielsen y Huse, 2010; entre
otros). Una de esas clasificaciones distingue ertrdrol estratégico y control financiero
(Loden, 1985; Baysinger y Hoskisson, 1990). El primmes generalmente a largo plazo y
orientado cualitativamente mientras que el seg@wsdoormalmente a corto plazo y orientado

cuantitativamente. Loden (1985) apunta que las mesijestan orientadas cualitativamente y
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los hombres cuantitativamente, por tanto, las megjeon mejores en funciones especificas.
Lo que lleva a afirmar que las mujeres influyenifpaamente en funciones relacionadas con
la responsabilidad social corporativa y el conéstiatégico. Esta particular orientacion lleva
a la mujer a proporcionar a los empleados grande®efitios complementarios como

vacaciones, ventajas sociales y seguro médico (Raiadp, 2011).

Ademas, Hillman, Canella y Harris (2002) afirmaneqlas mujeres tendrian
experiencias no tradicionales, y aportan perspestigxperiencias y estilos de trabajo Unicos
comparado con los hombres. Ademas, Daily y Dalg®®38), argumentan que la presencia de
la mujer puede mejorar las deliberaciones del Gonsan un estilo de comunicacidbn mas
participativo y orientado a procesos y que tamhiégjoraria los procesos de toma de
decisiones animando a considerar mas opcionedéggtias y una variedad de intereses y
necesidades del cliente. La presencia femenina ramggoigualmente la imagen de la
compafia y esto tendria un efecto positivo en glpmotamiento del cliente (Smith et al.,
2006). Finalmente, la mujer introduciria mas digmusreativa en el Consejo (Robinson y
Dechant, 1997).

Por el contrario, la presencia de la mujer en elsé de Administracion también
tendria influencias negativas, ya que tienen meglasiones con Consejos de Administracion
de otras compaiiias (Zelechowski y Bilimoria, 20@49s menos probable que tengan espiritu
empresarial (Kesner, 1988). También hay autoresaguatan la posibilidad de no influencia
de la presencia de la mujer en el Consejo de Adtnawion en el rendimiento de la
compafiia. Argumentan que las mujeres directivagegan de los estereotipos y valores
femeninos y, en consecuencia, dicen que tienermonpartamiento similar al de los hombres

directivos (Powell, 1990 y Brancato y Pattersor§9)9

La evidencia empirica previa del efecto de la didzd de género en el rendimiento
de la compafia capitalista en los Estados Unidossnconcluyente, pero mayoritariamente
apoya una relaciéon positiva. Shrader et al. (199Welbourne, Cycyota y Ferrante (2007)
encuentran una relacién positiva entre la divedsida género y diferentes medidas del
rendimiento de la compafia. Fenwick y Neal (200fhguentran que el género esta
positivamente relacionado con unas medidas deimaégigto pero no hay relacion con otras.
Harel, Tzafrir y Baruch (2003) también encuentrare das mujeres directivas alcanzan
mejores resultados en términos de rendimientocgyeeitia que los hombres. Farell y Hersch

(2005) observan que no hay relacion entre la di@tsde género y el rendimiento de la
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compaiiia. Shrader et al. (1997) también encuengang hay relacion entre la diversidad de
género y algunas medidas contables de rendimigeto, si hay una relacion negativa con
otras medidas contables. Finalmente, Jehn y Bewauk@004) encuentran una relacion
negativa entre el porcentaje de mujeres en el Gomige Administracion y varias medidas
contables de valor financiero. Adams y Ferreira0@0también encuentran, por término

medio, que el efecto de la diversidad de génem eendimiento de la compafia es negativo.

La evidencia en Europa tampoco es concluyente. Galinp Minguez-Vera (2008)
encuentran un efecto positivo de la diversidad @leep en el valor de empresas cotizadas.
Du Rietz y Henrekso (2000), para una muestra deesap suecas, y Smith et al. (2006) y
Rose (2007), para empresas danesas, no encueimgamaninfluencia de la presencia de la
mujer en el Consejo de Administracion en el rendirto. Un resultado similar fue obtenido
por Randgy, Thomsen y Oxelheim (2006) para grarelapresas de diferentes paises
escandinavos (Dinamarca, Noruega y Suecia). Sinasgap Bohren y Strom (2007)
confirman una relacion negativa de la presencitadaujer en Consejos de Administracion

noruegos Yy el valor de la empresa.

Siguiendo la mayoria de la evidencia previa quentgpa una influencia positiva de la
presencia de la mujer en el Consejo de Adminisiraen el rendimiento de la compafia, se

proponen las siguientes hipétesis:

Hipotesis 1.1 (H1.1): Las cooperativas cuyo Cong&ator tiene una mayor representacion

femenina presentan mayor rentabilidad econdmica.

Hipétesis 1.2 (H1.2): Las cooperativas cuyo Cons$&gator tiene una mayor representacion

femenina presentan mayor rentabilidad financiera.

En el ambito de la financiacion empresarial, la oniy de la evidencia empirica
sefiala que las empresas gestionadas por mujersgnf@e una menor cuantia de

endeudamiento (Carter y Shaw, 2006).

La utilizacion de menor endeudamiento por partiaslenujeres puede atribuirse a sus
diferentes ambiciones y objetivos. El Informe denBo Mundial (2012) muestra que las
mujeres suelen ser mas prudentes, con menor névelntbicion. Ademas, Carter y Shaw
(2006) obtienen que la presencia de la mujer ergdation se asocia a un menor

endeudamiento. Incluso, Hernandez-Nicolas, Margedd y Minguez-Vera (2015)
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encuentran que la presencia de la mujer en la tdenalecisiones tiende a un menor
endeudamiento con una deuda de menor coste y nugoo, en pequefias y medianas

empresas de nueva creacion.

Las diferencias entre las experiencias de hombmsijgres son fundamentales para
dar lugar a formas radicalmente diferentes de Metuado (Fischer, Nakakoji, Ostwald, Stahl
y Sumner, 1993). Siguiendo este planteamientoteexis argumento de apoyo adicional que
indica que una mayor diversidad de género se asooiain riesgo inferior. Asi, Jianakoplos
y Bernasek (1998) sostienen que las mujeres sonrea&sas al riesgo que los hombres,
opinion coincidente con Collerette y Aubry (19908gherr, Sugrue y Ward (1993), entre
otros. De esta manera, Smith et al. (2006) sostigne una mayor proporcién de mujeres en

tareas decisorias puede afectar el grado de reesguido por la empresa.

Ademas, Miller, Burker y Glick (1998), entre otrasdican que los miembros de
grupos homogéneos de gestion puede tener men@sdsanognitivas e interpersonales que
superar para llegar a un acuerdo sobre estratagi@sivas y arriesgadas. Asi, los grupos
homogéneos tienden a adoptar decisiones de magsgori Lundeberg, Fox y Punccohar
(1994) sugieren que las mujeres son mucho masaseque los hombres en sus decisiones de
inversion. Esta diferencia en la confianza causaifarencias en el comportamiento

arriesgado.

En cuanto a la evidencia empirica, algunos invagdtiges encontraron que las mujeres
son mas adversas al riesgo (DiBerardinis, Ramdgevigt, 1984 y Collerette y Aubry 1990).
Olsen y Cox (2001) investigaron las diferenciagéeero en las actitudes hacia el riesgo para
los inversores con formacion profesional, obteniedie en las inversoras ponderan los
atributos de riesgo, tales como la posibilidadadedrdida y la ambigtiedad, en mayor medida
gue sus colegas masculinos. Ademas, las mujeredetiea enfatizar la reduccion del riesgo

mas que los hombres en la construccion de unaaalteactivos.

La mayor parte de los estudios concluyen que Igsresiempresarias hacen un mayor
uso de los recursos propios y menos de la deudapexn hecha del dinero prestado por
familiares y amigos (Verheul y Thurik, 2001; OrsRiding y Manley, 2006; Roper y Scott,
2009).
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De acuerdo con la mayoria de los argumentos sdhbbeje endeudamiento de las
empresas dirigidas por mujeres y la preferenciésties y de los grupos heterogéneos sobre el

endeudamiento se formula la siguiente hipotesis:

Hipotesis 2 (H2): Las cooperativas cuyo Consejot®etiene una mayor representacion

femenina presentan menor nivel de endeudamiento.
3. MUESTRA, DATOS Y METODOLOGIA
3.1. Muestra

La muestra utilizada ha sido elaborada a partiadease de datos SABI (Sistema de
Andlisis de Balances lIbéricos). Esta base de ddiggone de informacion contable de
empresas esparfolas y portuguesas, obtenida adealéis Cuentas Anuales depositadas en los

registros mercantiles.

La muestra la componen empresas espafiolas queléntdf@aban la forma juridica
de cooperativds La muestra inicial sin depurar incluye 5.636 @agivas. De ahi se han
eliminado aquellas observaciones en las que salét@actado datos andmalos (por ejempilo,
cuando el activo no coincide con el pasivo), asina@oaquellas cooperativas que no
proporcionan informacion contable de las variabiigzadas en los analisis. De igual modo,
se han eliminado los datos que excedian el valonetba mas/menos dos veces la desviacion
tipica con el fin de eliminar las observacionesemts (Levine, Berenson y Krehbiel, 2006).

La muestra final estd compuesta por un total dgd4cdoperativas.
3.2. Datos y Metodologia

Para el analisis de la rentabilidad se han coreitedos variables dependientes: la
rentabilidad econdmica, ROA, calculada como elame entre el beneficio antes de intereses
e impuestos y el total de activos, y la rentabdiflaanciera, ROE, obtenida como el cociente

entre el resultado del ejercicio y los recursopimss.

Como medidas de género se han contemplado lagsigsi Una variable, ADM, que

mide la proporcidbn de mujeres en el Consejo, cattallcomo el niumero de mujeres

% Los datos fueron recopilados en Mayo de 2013.

* Los recursos propios incluyen el capital, las nesgrresultados de ejercicios anteriores, otragapones de
los socios, el excedente de la cooperativa (positinegativo), Remuneraciones al capital a cuengtorno

cooperativo a cuenta entregados en el ejercicsdplodos capitalizado y otros instrumentos delipamio neto.
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consejeras dividido por el total de componentesCaglsejo Rector. Ademas, se utilizan dos
indices para medir la diversidad de género. Pofado, el indice BLAU definido como:

n 2
1-2..P , donde Pi hace referencia a la proporcion de ¢erase Los valores de este indice
oscilan entre 0 y un maximo de 0,5 cuando existaigino porcentaje de administradores que
de administradoras (Blau, 1977). Por otro, el iemddte SHANNON, definido como:

—Zi”:l P,n P, , donde Pi se calcula de forma similar al utilizado el indice de Blau. Los

valores de este indice oscilan entre 0 y un maxi®d,69, siendo esta cifra la que se

corresponde con la mayor diversidad posible (HamrisKlein, 2007).

En cuanto a las variables de control para el asales la rentabilidad, se contemplan
las siguientes (Waddock y Graves, 1997): el raieeddeudamiento, END, medido como el
cociente entre el total de deuda y el total devadqtscherr y Hulburt, 2001), el tamafio, TAM,
calculado como el logaritmo neperiano del totahdi#vos (Fattouh, Harris y Scaramozzino,
2008) y la edad, EDAD, calculado como el logaritmeperiano del total de afios desde la

constitucion de la cooperativa.
Los modelos propuestos son los siguientes:

ROA = f, + B,GEN; + B,END, + B;TAM; + 5,EDAD, +u;
(1.1)
ROE =, + B,GEN, + B,END; + S,TAM; + 5,EDAD, +u (1.2)

donde i = 1,..., n, denota la cooperativa y GENuye, alternativamente, las variables de

género anteriormente expuestas.

Para el analisis del endeudamiento, se utiliza cear@ble dependiente el ratio de

endeudamiento, END, comentado anteriormente.

En cuanto a las variables de control empleadas)asosiguientes: la proporcion de
activo no corriente, AFIJO, calculada como el coi@eentre el activo no corriente y el total
de activo (Masayuki, 2012); la rentabilidad ecorganROA; el riesgo econdémico, RIESGO,
obtenido como la diferencia al cuadrado de la teidad economica anual de una
cooperativa y la rentabilidad econ6mica anual medigodas las cooperativas, multiplicada
por el signo de dicha diferencia (Gaud, Jani, Hogdender, 2005) y el tamafio, TAM,

comentado anteriormente.
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El modelo planteado relativo al endeudamiento sgyeiente:
END; = By + B1GEN,; + B,AFIJO; + f3ROA, + §,RIESGO; + S:TAM ; +u;

(2)

donde i = 1,..., n, denota la cooperativa y GENuye, alternativamente, las variables de

género anteriormente expuestas.

En la tabla 1 se presentan los estadisticos queilolers las variables utilizadas en este

estudio.
Tabla 1. Estadisticos Descriptivos

Variable Observaciones Media Desv. Tip. Minimo g
ADM 1015 0,132 0,255 0,000 1,000
BLAU 1015 0,099 0,179 0,000 0,500
SHANNON 1015 0,145 0,257 0,000 0,690
ROA 1165 0,009 3,153 -0,108 0,112
ROE 1165 0,025 0,103 -0,550 0,570
AFIJO 1118 0,605 0,489 0,000 1,000
END 1196 0,530 0,271 0,000 1,000
TAM 584 2,250 1,568 -4,000 7,000
EDAD 1160 1,443 0,447 0,630 8,937
RIESGO 4750 0,022 0,543 -0,180 0,180

Variables: ADM (proporcion de mujeres en el CongeLAU (indice de diversidad de Blau,

proporcién de mujeres consejeras); SHANNON (indieediversidad de Shannon, proporcién de
mujeres consejeras); ROA (BAIIl dividido por el fotke activo); ROE (resultado del ejercicio
dividido por el total de recursos propios); AFIJ®oporcion de activo no corriente); END (total de
deuda dividido por el total de activo); TAM (loganb neperiano del total de activo); EDAD

(logaritmo neperiano de los afios desde la congiiiude la cooperativa); RIESGO (diferencia al
cuadrado de la rentabilidad econdmica anual deemmpresa y la rentabilidad econémica anual
media de todas las empresas, multiplicada pogebdie dicha diferencia).

El porcentaje de mujeres en el Consejo Rector eand&3,20%, algo superior al
observado en las grandes empresas donde soloatcanzalor préximo al 10% (Carrasco y
Laffarga, 2007) y al observado en las Pymes doreteernt una representacion de 8,4%
(Martin-Ugedo y Minguez-Vera, 2014).

En cuanto a las cifras aportadas por otros estuthosrados en las cooperativas
espafiolas, los valores varian dependiendo dekomoriy del sector de actividad. Por
ejemplo, en las cooperativas de trabajo asociaddatkid se observa un 35% de consejeras
(Fernandez, 2000). En el mismo sector pero enolaudidad Valenciana el porcentaje si

sitla en un 27% (Berenguer, Castellvi, Cerver, Juarcal, De La Torre, 1999). En el pais

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




150 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

vasco, en general, la presencia de la mujer ®mriganos de gobierno se sitia en el 20%
(CSCE, 2001), mientras que en Mondragén Corpora€loaperativa (MCC) las mujeres
ocupaban un 16% de los cargos en los Consejos reectm el afio 2000 (Elio, 2006).
Finalmente, Esteban et al. (2013) muestran una afl 20,9% para una muestra de
cooperativas agricolas turolenses. Sin embarg@n esifras siguen siendo bajas ya no
cumplen la recomendacion de la Union Europea déb,4€onsiderado como valor que
asegura una representacion paritaria. Este objetivee alcanza, por ejemplo, en las
cooperativas suecas, cuyo porcentaje de partiGipatiConsejo Rector se situaba en un 41%
en 2004 (Fregido, 2004).

La rentabilidad econdmica presenta una media 88P6, mientras que la rentabilidad

financiera se sitla en el 2,50%. En cuanto al rdealleuda, éste representa el 53,00%.

La metodologia utilizada es la de Minimos Cuadraglodres Etapas, mas eficiente
que la de Minimos Cuadrados en 2 Etapas y la dénddérCuadrados Ordinarios (Abou y
Abdelfattar, 2014). Dicha metodologia se ha usado lp peculiaridad de la muestra,
compuesta por empresas cuya forma juridica es tgpéativa con datos sélo para el afo
2.010. La circunstancia de que soélo se puede abwsmes para la identificacion de la
presencia de la mujer en 6rganos de decision epat® de datos SABI para un afio,

imposibilita la utilizaciéon de una metodologia npé@sente como la de datos de panel.

4. RESULTADOS

Los resultados de la estimacion del analisis dénflaencia del género sobre la
rentabilidad econdémica y la rentabilidad financisegoresentan en las tablas 2 y 3.
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Tabla 2. Estimacion Influencia del Género sobre ROA

Modelo ADM BLAU SHANNON
Constante 0,560 -0,107 -0,111
(0,470) (-0,090) (-0,100)
GEN 1,728*** 2,490%** 1,700%**
(2,810) (3,010) (2,980)
END 0,260 0,039* 0,039**
(1,240) (1,900) (1,920)
TAM -0,147 -0,163 -0,164
(-1,420) (-1,550) (-1,560)
EDAD -0,295 -0,342 -0,347
(-1,100) (-1,260) (1,280)
X2 10,56** 14,51 *** 14,36***

* *x xxx Gignificativo al 10%, 5% y 1%, respectamente.

Variables: GEN (Variable de género, incluye: ADMdpporcién de mujeres en el Consejo); BLAU
(indice de diversidad de Blau, proporcion de mygj@ensejeras); SHANNON (indice de diversidad de
Shannon, proporcién de mujeres consejeras); ENBI de deuda dividido por el total de activo); TAM
(logaritmo neperiano del total de activo); EDADgdwitmo neperiano de los afios desde la constitucién
de la cooperativa). Z-Estadistico entre parént¥&isTest de significatividad conjunta.

Concretamente se observa que el género de los cemigs del Consejo Rector afecta
a la rentabilidad economica y financiera de la @oafiva, donde se constata una influencia
positiva y altamente significativa cuando el coesees mujer o hay diversidad, representado
por las medidas de Blau y Shannon, en la compasid® dicho Consejo Rector. Estos
resultados estan en la linea de los aportados pdh &t al. (2006), Carter et al. (2003) y
Welbourne et al. (2007), entre otros, para sociesladpitalistas. Por tanto, la presencia de
mujeres en el Consejo Rector parece que reducendlicto de intereses y, por tanto, se
cumplen la Hipodtesis 1.1 (H1.1hkas cooperativas cuyo Consejo Rector tiene una mayo
representacion femenina presentan mayor rentalidlideondémicay la Hipotesis 1.2 (H1.2):
Las cooperativas cuyo Consejo Rector tiene una magmresentacion femenina presentan

mayor rentabilidad financiera.
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Tabla 3. Estimacion Influencia del Género sobre ROE

Modelo ADM BLAU SHANNON
Constante -5, 514% 7,501 7 481
(-1,390) (-1,950) (-1,950)
GEN 3,313* 6,718+ 4,468+
(1,640) (2,490) (2,390)
END 0,227** 0,260+ 0,261%+*
(3,300) (3,850) (3,850)
TAM -0,632* -0,662** -0,667**
(-1,850) (-1,910) (-1,930)
EDAD -1,769** -1,854** -1,869**
(-2,020) (-2,090) (-2,110)
X2 15,17%* 23, 74%%* 23 38+

* xx xxx Gignificativo al 10%, 5% y 1%, respectamente.

Variables: GEN (Variable de género, incluye: ADMdporcion de mujeres en el Consejo); BLAU
(indice de diversidad de Blau, proporcion de mgj@ensejeras); SHANNON (indice de diversidad de
Shannon, proporcién de mujeres consejeras); ENBI (e deuda dividido por el total de activo); TAM
(logaritmo neperiano del total de activo); EDADg#mitmo neperiano de los afios desde la constitucién
de la cooperativa;. Z-Estadistico entre parént¥&sTest de significatividad conjunta.

En cuanto a las variables de control, las coopamtde menor tamafo tienen una
rentabilidad financiera mayor. Este resultado vigmstificado por ventajas competitivas que
presentan las cooperativas como la flexibilidadagoroduccion (Farifias y Martin, 2011) y la
proximidad a la demanda y la concienciacion denksesidades del consumidor (Vossen,
1998). Sin embargo, el tamafio no afecta a la réidtath econdmica. Si nos centramos en la
antigledad, los resultados determinan que a metexd, éas cooperativas presentan mayor
rentabilidad financiera, evidencia que se apoyajen las empresas mas viejas tienen a la
inercia y la burocratizacion, por lo que es probahle no presenten la suficiente flexibilidad
para adaptarse a los entornos cambiantes (Majurhéi@r). Sin embargo, la antigiiedad no

afecta a la rentabilidad econémica.

Segun los resultados, el nivel de deuda de la cavpe influye, en general,
positivamente tanto en la rentabilidad econdmicaaen la rentabilidad financiera. La deuda
la utilizarian para conseguir ventajas fiscalestifPe Singer, 1985), que unido a una buena
gestion lleva a una mayor rentabilidad para lososomanifestada a través de la rentabilidad
financiera y por extension, esa buena gestion ptezxade su reflejo en una mayor rentabilidad

econdmica.
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En la Tabla 4 se presentan los resultados relatamnalisis de la influencia del
género sobre el nivel de endeudamiento de la catp&r Se observa que un mayor
porcentaje de mujeres en el Consejo Rector seigelaccon un menor nivel de
endeudamiento. Esto puede venir explicado pordasén al riesgo de la mujer (Orser et al,
2006; Borghans, Golsten, Heckman y Meijers, 20@8jcgestion genera decisiones menos
arriesgadas (Scherr et al, 1993; Jianakoplos y &ely 1998). Se cumple, por tanto, la
Hipotesis2 (H2): Las cooperativas cuyo Consejo Rector tiene unaomegpresentacion

femenina presentan menor nivel de endeudamiento.

En cuanto a las variables de control, se obtieasrsiguientes resultados: Un efecto
positivo del tamafio y de la rentabilidad econdrsilare el ratio de endeudamiento. El mayor
tamafno de las empresas genera confianza en el doefacilitando el acceso a fuentes de
financiacion externa (Hall, Hutchinson y Michaelda800), por otra parte, las empresas con
una mayor rentabilidad econémica se les considéssulventes lo que facilita el acceso al
endeudamiento (Verheul y Thurik, 2001).

Por otra parte, los resultados muestran que laopc@m de activo no corriente
presenta un efecto negativo sobre el nivel de etateiento. Como ya se ha mencionado, la
deuda puede ser utilizada para asegurar ventagds (Pettit y Singer, 1985), pero también,
hay otras deducciones fiscales como la depreciad@ractivo no corriente (DeAngelo y
Masulis, 1980) que podria llevar a una relaciénatieg entre la proporcion de activo no
corriente y el nivel de endeudamiento como sejeeéla la tabla 4. Ademas, en los resultados

se observa que el nivel de riesgo econémico ne téecto en el nivel de endeudamiento.
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Tabla 4. Estimacion Influencia Género sobre el Nivel de Enldeniento

Modelo ADM BLAU SHANNON
Constante 54,933 53,358%* 53,310
(16,860) (16,280) (16,260)
GEN -7,517** 3,347 2,546
(-1,990) (0,620) (0,680)
AFIJO -8,555%*+ -8,328%** -8,331%**
(-4,130) (-4,010) (-4,020)
ROA -2,060%* -2, 122%** -2,123%**
(-8,660) (-8,910) (-8,920)
RIESGO 0,035%* 0,036*+* 0,036+
(5,030) (5,130) (5,130)
TAM 2,500%+* 2,646+ 2,651+
(4,040) (4,250) (4,260)
X2 24, 84%+ 24,10%** 24,12%+

* xx *xk Significativo al 10%, 5% y 1%, respectamente.

Variables: GEN (Variable de género, incluye: ADMdpporcién de mujeres en el Consejo); BLAU (indice
de diversidad de Blau, proporcion de mujeres cenas); SHANNON (indice de diversidad de Shannon,
proporcion de mujeres consejeras); AFIJO (proporcié activo no corriente); ROA (BAIl dividido pot e
total de activo); RIESGO (diferencia al cuadradolaleentabilidad econémica anual de una empresa vy |
rentabilidad econémica anual media de todas lagemap, multiplicada por el signo de dicha difer@hci
TAM (logaritmo neperiano del total de activo). Ztdistico entre paréntesis. X2: Test de signifioddid
conjunta.

5. CONCLUSIONES

El género y su influencia sobre diversas variableda empresa han ido captando la
atencion de los investigadores. Varios han siddriisajos que han puesto de manifiesto las
diferencias, en cuanto a la forma de dirigir ungo®sa, entre hombres y mujeres, y la
repercusion que supone la diversidad de génerooenglupos de trabajo (Heidrick y
Struggles, 2007; Carter et al.,, 2003; Campbell ynduez-Vera, 2008; entre otros). Sin
embargo, son escasos los estudios que se handmertrda participacion de la mujer en las
entidades de Economia Social (Berenguer et al.9;188rnandez, 2000; Freguidou, 2004;
Elio, 2006; Esteban et al. 2013), ambito donde Bspas pionera en legislacion. Estos
estudios de Economia Social se han centrado, eragaria, en la gestion del desempefio y la
calidad de servicio prestado. Sin embargo, no s@rhatado la suficiente atencion a la

influencia del género en la gestion empresarial.

La actualidad de los estudios sobre género seshaivicrementada por el surgimiento
de leyes y debates sobre igualdad de género enroswsepaises, entre ellos Espafia. Son

varias las medidas tomadas en Espafia para equiparaportunidades entre hombres y
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mujeres en diversos aspectos sociales. Entre kllasy de Igualdad de 2007, cuyo objeto es
hacer efectivo el derecho de igualdad de tratoortapidades entre mujeres y hombres, en
cualesquiera ambitos de la vida y, singularmente,as esferas politica, civil, laboral,

econdmica, social y cultural.

En el &mbito de la Economia Social, y concretameletdas Cooperativas, la igualdad
de oportunidades es uno de sus objetivos, que wlidstilo de liderazgo femenino hace

interesante este analisis.

Este articulo estudia la influencia de la diverdida género en la gestion empresarial;
concretamente en la rentabilidad y en el nivel ddeadamiento de las cooperativas,
empleando para ello informacion contable del aftD2&| estudio se centra en el contexto
espanol, caracterizado por ser Espafa pais pi@memmntar con una legislacion especifica

sobre Economia Social (Ley 5/2011, de 29 de marzo).

Se observa que la presencia de la mujer en poskiae toma de decisiones
incrementa la rentabilidad de la cooperativa. Uagon diversidad lleva a un incremento de
la ventaja competitiva de la compafia, incremeatinhovacion y puede favorecer tareas
relacionadas con la responsabilidad social corparatos resultados también muestran que
la presencia de mujeres en el Consejo Rector rezluteel de endeudamiento, lo que esta en
linea con el caracter mas prudente de la mujesgiala el Informe del Banco Mundial 2012.
También puede deberse a que las mujeres ponderanayor medida, la posibilidad de la
pérdida y enfatizan la reduccion del riesgo. Pototael establecimiento de cuotas en la
direccién de las empresas, no sélo capitalistastaimbién relativas a la economia social, no

sé6lo se justifica desde el punto de vista de eguydasticia social, sino también econémico.

Las principales limitaciones de este trabajo estiizacion de un solo afilo como
muestra, al no disponer de datos suficientes pgateomr un panel con que imposibilita el
control de la heterogeneidad inobservable de ladagtes estudiadas. Por otro lado, se centra
Gnicamente en los objetivos econémicos de la catiparsin hacer referencia a los aspectos
éticos 0 sociales ya que se carece de los datesarexs para realizar dicho analisis. En
cuanto a las futuras lineas de investigacion, seté@esante captar los resefiados objetivos
sociales y éticos a través de encuestas persoaales miembros de las cooperativas y

ampliar el estudio a cooperativas de otros paises.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




156 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

BIBLIOGRAFIA

ABOU ALI, H. y ABDELFATTAR, Y.M. (2014) Modeling tle relationship between natural
resource abundance, economic growth and the emeonnh A cross country study. En:
HADRI, K.; MIHAIK, W . Econometric Methods and their application in fica, macro
and related fieldsSingapur: World Scientific Publishing, pp. 489-510.

ADAMS, R. y FERREIRA, D (2009) Women on the boaahro and their impact on
governance and performandeurnal of Financial Economicspl. 94, N° 1, pp. 291-309.

ALONSO, F. (1984) Las relaciones laborales en lasperativas en Espafi&evista
Espafola Derecho del Trabajo, Civitd¢? 20, pp. 525-560.

ALVAREZ, M.B.; LOPEZ, P. y CANTO, C. (2000) Las cperativas en el marco de la teoria
de la agenciaCiriec - Revista de Economia Publica, Social y Gawapva N° 34, pp.
169-188.

ANCONA, D. y CALDWEL, D. (1988) Beyond task and mtgnance: Defining external
functions in groupsGroup and Organization Studiegol. 13, N° 4, pp. 468-494.

BAYSINGER, B. y HOSKISSON, R. (1990) The compositiof boards of directors and
strategic control: Effects on corporate strateygademy of Management Revjewl. 15,
N° 1, pp. 72-87.

BENHABIB, S. y CORNELLA, D. (1990)Teoria feminista y teoria criticaValencia:
Ediciones Alfons el Magnanim, Institucié Valencidd@studie e investigacion, Espafa.

BERENGUER, G.; CASTELLVI, J.M.; CERVER, E.; JUAN,..CTORCAL, R. y DE LA
TORRE, A. (1999EI Laberinto de CristalValencia: FVECTA.

BERENGUER, G.; CERVER, E.; De La TORRE, A. y TORCA\X. (2004) El estilo
directivo de las mujeres y su influencia sobre éstign del equipo de trabajo en las
cooperativas valencianasiriec - Revista de Economia Publica, Social y Gapva, N°
50, pp. 123-149.

BILIMORIA, D. y PIDERIT, S. (1994) Board committeaembership: effect of sex —based
bias,Academy of Management Journat|. 37, N° 6, pp. 1453-1477.

BLAU, P. (1977)Inequality and heterogeneity: A primitive theorysaitial structure New
York: The Free Press.

BOHREN, @. y STROM, R. (2007) Aligned, informed dattecisive: characteristics of value-
creating board£FA 2007 Ljubljana Meetings Paper.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




La influencia del género en la direccion de lasisdades cooperativas...(p.135-164157

BORGHANS, L.; GOLSTEN, B.; HECKMAN, J. y MEIJERS, K2009) Gender differences
in risk aversion and ambiguity aversialournal of the European Economic Association
vol. 7, N° 23, pp. 649-658.

BRANCATO, C. y PATTERSON, J. (1999) Board diversity U.S. corporations: Best
practices for broadening the profile of corporatards,Research Report 1230-99-RR:
The Conference Board

CAMPBELL, K. y MINGUEZ-VERA, A. (2008) Gender divsity in the boardroom and firm
financial performancelournal of Business Ethicgol. 83, n° 3, pp. 435-451.

CAMPOS-CLIMENT, V. y CHAVES-AVILA, R. (2012) El pagl de las cooperativas en la
crisis agraria. Estudio empirico aplicado a la @adtiura mediterranea espafiola.
Cuadernos de Desarrollo Rutalol. 9, N° 69, pp. 175-194.

CARRASCO, A. y LAFFARGA, J. (2007) La diversidad dénero en el cédigo unificado
espanol y en la practica empresatracnig n® 4, pp. 1-25.

CARTER, D.; D'SOUZA, F.; SIMKINS, B. y SIMPSON, W2010) The gender and the
ethnic diversity of US boards and board committeed firm financial performance.
Corporate Governance: An International Revjewl. 18, N° 5, pp. 396-414.

CARTER, S. y SHAW, E. (2006) Women’s business owhigr. Recent research and policy
developmentsReport to the Small Business Serviogl.

CARTER, D.; SIMKIN, B. y SIMPSON, W. (2003) The qarate governance, board
diversity, and firm valueThe Financial Reviewol. 38, N° 1, pp. 33-53.

CHAVES, R. y MONZON, J.L. (2007)a Economia Social en la Union Europeruselas:
Ciriec - Comité Economico y Social Europeo, 131, sdoinible desde:
www.eesc.europa.eu/groups/3/index_en.asp?id=1408ER.0

CODIGO UNIFICADO DE BUEN GOBIERNO (201%)cuerdo del Consejo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores de 18 de febrer@@ies Madrid: CNMV.

COLLERETTE, P. y AUBRY, P. (1990) Socio-economicokrion of women business
owners in Quebedournal of Business Ethicsgol. 9, N° 4-5, pp. 417-22.

CSCE (2001pensibilidad y Buenas Practicas de las Cooperatileaka CAPV en el Fomento
de Igualdad de Oportunidades entre Hombres y Msje&euario del Consejo Superior de
Cooperativas de Euskadi Afo 2000. Vitoria: ConsBjgperior de Cooperativas de
Euskadi.

DAILY, C. y DALTON, D. (2003) Women in the boardnoo A business imperativdournal
of Business Strategyol. 24, N° 5, pp. 8-9.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




158 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

DeANGELO, H. y MASULIS, R. (1980) Optimal capitatrigscture under corporate and
personal taxationlournal of Financial Economicspl. 8, N° 1, pp. 3-29.

DIAZ FONCEA, M. y MARCUELLO, C. (2013)Evolucién del sector cooperativo en
Espafa Articulo presentado en la 4th International CIRIResearch Conference on the
Social Economy, Antwerp (Belgica).

DIBERARDINIS, J.; RAMAGE, K. y LEVITT, S. (1984) Rky shift and gender of the
advocate: Information theory versus normative the@roup and Organisation Studies
vol. 9, N° 2, pp. 189-200.

DOERINGER, P. y PIORE, M. (1971nternal markets and manpower analydiexington:
Heath Lexington Books and D.C. Heath and Company.

DU RIETZ, A. y HENREKSO, M. (2000) Testing the felmainderperformance hypothesis.
Small Business Economiagl. 14, N° 1, pp. 1-10.

ELIO CEMBORAIN, E. (2006) Responsabilidad social ks cooperativas: igualdad de
oportunidades entre hombres y muje@BZKI, N°. 2, pp. 35-71.

ENGELS, F. (1988EIl origen de la familia, la propiedad privada y estado Debarris:
Barcelona.

ESTEBAN SALVADOR, M.L. (2012) El papel de la mujen las cooperativas agricolas
turolensesCiriec - Revista de Economia Publica, Social y Goapva N° 74, pp. 177-
205.

ESTEBAN SALVADOR, M.L.; GARGALLO CASTEL, A. y PEREZSANZ, F.J. (2010)
Composicion del Consejo Rector y género en las emadipas turolensefREVESCO.
Revista de Estudios Cooperatiyd® 101, pp. 7-27.

ESTEBAN SALVADOR, M.L.; GARGALLO CASTEL, A. y PEREZSANZ, F.J. (2013)
¢.Son las cooperativas mas favorables a la presdaaisujeres en los consejos que otras
entidadesREVESCO. Revista de Estudios CooperatiMdsl10, pp. 96-128.

FARINAS, J.C. y MARTIN, A. (2001) Tamafio empresariexibilidad de costes y cambio
tecnolégicoPapeles de Economia Espafidi® 89-90, pp. 272-285.

FARRELL, K. y HERSCH, P. (2005) Additions to corpte boards: the effect of gender.
Journal of Corporate Finangevol. 11, N° 1, pp. 85-106.

FATTOUH, B.; HARRIS, L. y SCARAMOZZINO, P. (2008) dw-linearity in the
determinants of capital structure: Evidence from fikis. Empirical Economicsvol. 34,
N° 3, pp. 417-438.

FENWICK, G. y NEAL, D. (2001) Effect of gender coogstion on group performance,
GenderWork y Organizationvol. 8, N° 2, pp. 205-225.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




La influencia del género en la direccidon de lasisdades cooperativas...(p.135-164)159

FERNANDEZ PLAZA, A. (2000) Investigacién sobre mgs y cooperativismo en la
Comunidad de MadridCuadernos Mujer y Cooperativisi®. 2, pp. 26-27.

FISCHER, G.; NAKAKOJI, K.; OSTWALD, J.; STAHL, G ySUMNER, T. (1993)
Embedding critics in design environmenise Knowledge Engineering Review|. 8, N°
4, pp. 285-307.

FORBES, D. y MILLIKEN, F. (1999) Cognition and camate governance: Understanding
boards of directors as strategic decision-makimgigs.Academy of Management Revjew
vol. 24, N° 3, pp. 489-505.

FREGIDOU, M. (2004) ¢ Es necesario equilibrar elguvagh las cooperativas entre mujeres y
hombres™Ciriec - Revista de Economia Publica, Social y Gmafpiva, N° 50, pp. 151-
163.

GARCIA, M. (2010) La necesaria armonizacion inteional del derecho cooperativo: el
Caso espafioREVESCO. Revista de Estudios Cooperatidgsl02, pp. 79-108.

GAUD, P.; JANI, E.; HOESLI, M. y BENDER, A. (2009)he capital structure of Swiss
companies: an empirical analysis using dynamic Ipatea. European Financial
Managementyol. 11, N° 1, pp. 51-63.

GOMEZ, L. (1998) Women in co-operatives: The polmlythe International Cooperative
Alliance. Journal of Co-operative Studiesol. 31, pp. 2.

GROSVOLD, J. y BRAMMER, S. (2011) National institital systems as antecedents of
female board representation. An empirical studgorporate Governance: An
International Revieywol. 19, N° 2, pp. 116-135.

HALL, G.; HUTCHINSON, P. y MICHAELAS, N. (2000) Ingktry effects on the
determinants of unquoted SMES’ capital structimgernational Journal of the Economics
of Businessvol. 7, N° 3, pp. 297-312.

HANSMANN, H. (1988) Ownership of the firndournal of Law, Economy and Organizatjon
pp. 267-304.

HAREL, G.; TZAFRIR, S. y BARUCH, Y. (2003) Achiewnorganizational effectiveness
through promotion of women into managerial posgiorHRM practice focus.
International Journal of Human Resource Managemenit,14, N° 2, pp. 247-263.

HARRISON, D. y KLEIN, K. (2007) What's the differe@? Diversity constructs as
separation, variety, or disparity in organizatidiwademy of Management Revjewl. 32,
N° 4, pp. 1199-1228.

HEIDRICK y STRUGGLES (2007 orporate governance in Europe: 2007 Repdtaris,
Business Strategy Series.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




160 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

HEIDRICK y STRUGGLES. (2011Fhallenging board performanc&uropean Corporate
Governance Report 201fbnline], [Citado el 20 de Agosto de 2014]. Disjid@ en:
http://www.heidrick.com/PublicationsReports/PublicasReports/HS _EuropeanCorpGov
Rpt2011.pdf.

HERNANDEZ-NICOLAS, C.M.; MARTIN-UGEDO, J.F. y MINGHZ-VERA, A. (2015)
The influence of gender on financial decisions:dévice from small start-up firms in
Spain.E&M Economics and Managemenbl. 18, N° 4, pp. 93-107.

HERRERA, J. y SANCHIS, R. (1993) Hacia una direnciéstratégica de los recursos
humanos en las empresas cooperatiZasec - Revista de Economia Publica, Social y
Cooperativa N° 14, pp. 79-103.

HILLMAN, A.; CANNELLA, A. y HARRIS, I. (2002) Womenand racial minorities in the
boardroom: how do directors diffej®@urnal of Managemenvol. 28, N° 6, pp. 747-63.
HUSE, M.; NIELSEN, S. y HAGEN, I. (2009) Women arinployee-Elected Board
Members, and Their Contributions to Board ContrakKs.Journal of Business Ethics

vol. 89, N° 1, pp. 581-97.

INFORME DEL BANCO MUNDIAL. (2012) Washington: WorlBank. Disponible en:
http://www.bancomundial.org/content/dam/Worldbamkigment/PLBSummerl12latest.pd
f.

JEHN, K.A. y BEZRUKOVA, K. (2004) A field study ajroup diversity, group context, and
performanceJournal of Organizational Behaviovpl. 25, N° 6, pp. 1-27.

JENSEN, M. y MECKLING, W. (1976) Theory of the firrmanagerial behavior, agency
costs and ownership structudeurnal of Financial Economi¢sol. 3, pp. 305-360.

JIANAKOPLOS, N. y BERNASEK, A. (1998) Are women neorisk averseZEconomic
Inquiry, vol. 36, N° 4, pp. 620-630.

KESNER, I. F. (1988) Directors’ characteristics aanmittee membership: an investigation
of type, occupation, tenure and gendetademy of Management Journabl. 31, N° 1,
pp. 66-84.

LEY 5/2011, de 29 de marzo, de Economia Social. BOf. 76 de 30 de Marzo de 2011.

LEY ORGANICA 3/2007, de 22 de marzo, para la igadi@fectiva de mujeres y hombres.
BOE 71 de 23 de Marzo de 2007.

LEY 27/1999, de 16 de julio, de Cooperativas. B@mn170 de 17 de Julio de 1999.

LEVINE, D. M.; BERENSON, M. L. Y KREHBIEL, T.C. (@06) Estadistica para

administracion Madrid: Pearson Educacion.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




La influencia del género en la direccion de lasisdades cooperativas...(p.135-164)161

LODEN, M. (1985)Feminine leadership, or how to succeed in busimes®ut being one of
the boy.New York: Times Books.

LUNDEBERG, M.; FOX, P. y PUNCCOHAR, J. (1994) Hightonfident but wrong: gender
differences and similarities in confidence judgnsedburnal of Educational Psychology
vol. 86, N° 1, pp. 114-121.

MAJUMDAR, S. (1997) The impact of size and age amiflevel performance: some
evidence from IndiaReview of Industrial Organizatiomnpl. 12, N° 2, pp. 231-241.

MALLIN, C. (2004) Corporate governancaBoston: Harvard University Press.

MARTIN-UGEDO, J.F. y MINGUEZ-VERA, A. (2014) Firm g¥formance and women on
the board: Evidence from Spanish small and medizeds enterprises.Feminist
Economicsyol. 20, N° 3, pp. 136-162.

MARTINEZ, I.M.; ARCAS, N. y GARCIA, M. (2011) La ifluencia del género sobre la
responsabilidad social empresarial en las entidatbeseconomia sociaREVESCO.
Revista de Estudios Cooperatiydf 105, pp. 143-172.

MASAYUKI, M. (2012) Financial constraints in intaide investments: Evidence from
Japanese firms, RIETI Discussion Paper 12-E-045.

MATEOS, R.; ESCOT, L. y GIMENO, R. (2006) Analigig la presencia de la mujer en los
Consejos de Administracion de las mil mayores esgweespafiolas:undacion de las
Cajas de AhorrosDocumento de trabajo 263.

MATEOS, R.; ESCOT, L. y GIMENO, R. (2010) Discrinaicion en los Consejos espafioles:
andlisis e implicaciones econémic&evista de Economia Aplicadeol. 18, N° 53, pp.
131-162.

MATEOS, R.; GIMENO, R. y ESCOT, L. y (2011) Disenging discrimination on Spanish
boards of directorsCorporate Governance: An International Revjewl. 19, N° 1, pp.
77-95.

MATEOS, R.; ITURROIZ, J. y GIMENO, R. (2009) La piaipacion financiera y el papel de
la mujer en la toma de decisiones de las sociedadeperativas: los Consejos de
Administracion.Revista Europea de Direccion y Economia de la Esgpnol. 18, N° 3,
pp. 65-82.

MILLER, C.; BURKER, L. y GLICK, W. (1998) Cognitiveliversity among upper-echelon
executives: Implications for strategic decisiongassesStrategic Management Journal
vol. 19, N° 1, pp. 39-58.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




162 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

MILLIKEN, F. y MARTINS, L. (1996) Searching for comon threads: Understanding the
multiple effects of diversity in organizational ggs. Academy of Management Journal
vol. 21, N° 2, pp. 402-433.

MINGUEZ-VERA, A.; MARTIN-UGEDO, J.F. y ARCAS-LARION. (2010) Agency and
property rights theories in agricultural cooperasiv Evidence from SpainSpanish
Journal of Agricultural Researcivol. 8, N° 4, pp. 908-924.

MORALES, A. (2004) La direccion de la empresa d@bajo asociado: Una revision de los
estudios empiricoRRevista de Economia Publica, Social y Cooperatwd. 48, pp. 99-
122.

MORRISON, A. (1992)The new leaders: Guidelines on leadership diveisikmerica San
Francisco: Jossey Bass.

NIELSEN, S. y HUSE, M. (2010) Women director’s a@imition to board decision-making
and strategic involvement: The role of equality gegtion. European Management
Reviewvol. 7, N° 1, pp. 16-29.

NILSSON, J. (1996) The nature of values and priesipAnnals of public and cooperative
economicsvol. 67, N° 4, pp. 633-653.

OLSEN, R y COX, C. (2001) The influence of gendertbe perception and response to
investment risk: The case of professional investiwarnal of Psychology and Financial
Markets vol. 2, N° 1, pp. 29-36.

ORELLANA, W.E. (2002) EI control de las empresastddajo asociado: Revision critica
desde una perspectiva de la agencia, de los paiesipnecanismos de control y analisis
de sus repercusiones organizatividevista de Economia Publica, Social y Cooperativa
N° 42, pp. 49-80.

ORSER, B.; RIDING, A. y MANLEY, K. (2006) Women erpreneurs and financial capital.
Entrepreneurship Theory and Practie®|. 30, N° 5, pp. 643-665.

PETTIT, R. y SINGER, R. (1985) Small business ficena research agendanancial
Managementyol. 14, N° 3, pp. 47-60.

POWELL, G. (1990) One more time: Do female and nmdmnagers differThe Executive
vol. 4, N° 3, pp. 68-75.

RAND, J. y TARP, F. (2011) Does gender influence trovision of fringe benefits?
Evidence from Viethamese SMHE%minist Economigs/ol. 17, N° 1, pp. 59-87.

RAND@Y, T.; THOMSEN, S. y OXELHEIM, L. (2006) A Ndic perspective on corporate
board diversity. Articulo presentado en la Européaternational Business Academy

Annual Conference, Fribourg.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




La influencia del género en la direccidon de lasisdades cooperativas...(p.135-164163

ROBINSON, G. y DECHANT, K. (1997) Building a buss®ecase for diversityAcademy of
Management Executiygol. 11, N° 3, pp. 21-30.

ROPER, S y SCOTT, J. (2009) Perceived financiakiéa and the start-up decision.
International Small Business Journagl. 27, N° 2, pp. 149-171.

ROSE, C. (2007) Does female board representatituremmce firm performance? The Danish
evidenceCorporate Governance: An International Revjewl. 15, N° 2, pp. 404—413.

SCHERR, F. y HULBURT, H. (2001) The debt maturityusture of small firmsFinancial
Managementvol. 30, pp. 85-111.

SCHERR, F.; SUGRUE, T. y WARD, J. (1993) Financittge small firm start-up:
determinants of debt uséhe Journal of Small Business Finaneel. 3, N° 1, pp. 17-36.
SERVER, R. y CAPO, J. (2009) La responsabilidadataampresarial en un contexto de
crisis. Repercusion en las sociedades coopera@masc - Revista de Economia Publica,

Social y Cooperativavol. 65, pp. 7-31.
SHRADER, C.; BLACKBURN, V. y ILES, P. (1997) Women management and firm
financial value: An exploratory studyournal of Managerial Issuesol. 9, pp. 355-372.
SMITH, N.; SMITH, V. y VERNER, N. (2006) Do womem itop management affect firm
performance? A panel study of 2,500 Danish firmsgernational Journal of Productivity
and Performance Managemenmbl. 55, N° 7, pp. 569-593.

SPEAR, R. (2004) Governance in democratic membsedarganizationgdnnals of public
and cooperative economijosol. 75, N° 1, pp. 33-59.

TERJESEN, S.; SEALY, R. y SINGH, V. (2009) Womemedtors on corporate boards: A
review and research agen@arporate Governance: An International Revjewl. 17, N°
3, pp. 320-337.

VERHEUL, I. y THURIK, R. (2001) Start-up capital:des gender mattef@mall Business
Economicsyol. 16, N° 4, pp. 329-346.

VOSSEN, R. (1998) Relative strengths and weaknes$esmall firms in innovation.
International Small Business Journabl. 16, N° 3, pp. 88-94.

WADDOCK, S. y GRAVES, S. (1997) The corporate sbgmerformance. Strategic
Management Journalol. 8, N° 4, pp. 303-319.

WELBOURNE, T.; CYCYOTA, C. y FERRANTE, C. (2007) W&treet reaction to women
in IPOs: An examination of gender diversity in topanagement team&roup and

Organization Managememntol. 32, N° 5, pp. 524-47.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




164 Carmen M. Hernandez, Juan F. Martin y Antonio Miegu

ZELECHOWSKI, D. y BILIMORIA, D. (2004) Characteriss of women and men corporate
inside directorsCorporate Governance: An International Review|. 12, N° 3, pp. 337-
342.

REVESCO N° 122 - Tercer Cuatrimestre 2016 - ISSI8518031 -www.ucm.es/info/revesco




