EL GENERO DE
LA DIRECCION
EJECUTIVA: ANALISIS
E IMPLICACIONES
FINANCIERAS

DAVID ROBLES-ELORZA
LEIRE SAN-JOSE*
SARA URIONABARRENETXEA

Agradecimientos:

Este trabajo ha sido posible gracias a la financiacion obtenida del gru-
po de investigacién ECRI GIU 15/10 (www.ehu.eus/ecri) y FESIDE. Se
agradecen las aportaciones realizadas por los miembros de EBEN en el
congreso realizado en Cuenca en mayo 2017.

David Robles-Elorza

Es miembro del grupo de investigacion ECRI; Ethics in Finance & So-
cial Value de la Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU) en el que parti-
cipa activamente. Dentro del dmbito de las finanzas dispone de expe-
riencia practica tanto en el sector privado como en la Administraciéon
Publica. Sus principales intereses en la investigacion se centran en el
analisis del apalancamiento financiero desde una perspectiva ética
y social, asi como el estudio del género en la estrategia empresarial.

Leire San-Jose

Es profesora titular de la Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU) y Vi-
siting Research Fellow de la University of Huddersfield en Reino Uni-
do. Sus investigaciones se han centrado en temas relacionados con
el cash management y nuevas formas de financiacién empresarial;
siempre desde la perspectiva ética y la Teoria de los Stakeholders y

“Bibliografia con enfoque de género que incorpora los nombres de las personas autoras.



http://www.ehu.eus/ecri

Articulos

16

Revista de Responsabilidad Social de la Empresa e Fundacién Accion contra el Hambre

con objeto de crear y cuantificar el valor social de la empresa. Asi, en torno a todos ellos ha
escrito numerosos libros y articulos, tanto nacionales como internacionales. Ademas, es en
la actualidad directora del grupo de investigacién ECRI.

Sara Urionabarrenetxea

Es profesora de la Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU), imparte clases de Gestion Financie-
ra Internacional tanto en cursos de grado como de postgrado. Sus lineas de investigacion
actuales se desarrollan en el dmbito de la Teoria de los Stakeholders, globalizacion y la teoria
de zombies. Autora de diversas publicaciones, en revistas cientificas de ambito nacional e
internacional, ha participado, asimismo, en numerosos congresos nacionales e internaciona-
les. Asimismo, es co-directora del Master en Patrimonio y Banca Privada de la Universidad del
Pais Vasco, directora de Formacion Continua en la UPV/EHU y miembro de ECRI.

RESUMEN

pesar del actual entorno de preocupacién hacia la igualdad en las organizaciones,

aun se pone de manifiesto la ausencia de visibilidad del empoderamiento femenino

en la direccién ejecutiva, y especialmente dentro del marco empresarial vasco no se
ha resuelto lainclusion e integracion del mismo. Este trabajo surge esencialmente para cubrir
esta necesidad de inclusion de la perspectiva de género en la direccién ejecutiva corporati-
va desde la teoria de los stakeholders. Para ello, se utiliza una muestra de 24.793 empresas
obtenidas de la base de datos SABI, a partir de la cual se examinan las relaciones del género
en la direccién ejecutiva de las empresas, donde plantilla, antigliedad y aspectos financieros
son analizados de forma minuciosa. Los resultados obtenidos demuestran que el género del
CEO no tiene influencia significativa en la performance financiera, sin embargo, sucede lo
contrario con el apalancamiento financiero. Asi, se pone de manifiesto la necesidad de incluir
el género como variable determinante en las decisiones empresariales; asi como la teoria de
los stakeholders, que es inclusiva e integradora; y como no, se sugiere la inclusion del criterio
género en las investigaciones que analizan los aspectos de la gestion directiva.
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THE GENDER OF THE EXECUTIVE MANAGEMENT: ANALYSIS AND
FINANCIAL IMPLICATIONS

ABSTRACT

espite the current environment of concern for equality in organizations, the lack of

visibility of women'’s empowerment in executive management is still evident, and

especially within the Basque business framework the inclusion and integration of it
has not been resolved. This research work arises essentially to cover this need for inclusion
of the gender perspective in the corporate executive management from the stakeholder’s
theory. For this purpose, a sample of 24,793 companies obtained from the SABI database
is used, from which the gender relations in the executive management of the companies
are examined, where staff, seniority and financial aspects are analyzed in detail. The results
obtained show that the CEO’s gender has no significant influence on financial performance,
however, the opposite is true with financial leverage. Thus, the need to include gender as
a determining variable in business decisions is highlighted; as well as stakeholder theory,
which is inclusive and integrating; and of course, the inclusion of the gender criterion is su-
ggested in research analyzing aspects of management.
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1. INTRODUCCION

Desde diversos ambitos sociales se estd manifestando una creciente inquietud por la limi-
tada representacion femenina en la direccidn ejecutiva que presentan las sociedades mer-
cantiles (Adams, Haan, Terjesen & Ees, 2015; Berenguer, Giraldez & Cardone-Riportella, 2016).
Derivandose en un impulso a las politicas de igualdad de oportunidades que se han venido
promoviendo en los ultimos tiempos, y cuyas repercusiones conciernen directamente a los
6rganos de administracion de la empresa (Jimeno & Redondo, 2009b).

La discriminacién de género sigue siendo la regla general, en lugar de la excepcién a laregla,
tanto en el acceso al trabajo como en la promocién profesional (Barbera, 2004). El equilibrio
en la distribucion por géneros que puede observarse en las primeras etapas profesionales
dentro de la base de las empresas, tiende a invertirse a medida que hay una aproximacién
a los puestos de maximo nivel decisorio empresarial en los érganos de administracion si-
tuados en el vértice superior corporativo (Jimeno & Redondo, 2009a). Por otro lado, resulta
insuficiente Unicamente agregar mujeres en los consejos de administracion, ya que ademas
se plantea necesario que éstas se incorporen a los érganos de decisién, y que su presencia
en las dreas de poder ejecutivo sea visible (De Luis et al., 2011).

La desigualdad de género que generalmente aparece en las cUpulas corporativas, como desequi-
librio que actua en detrimento de las mujeres, y concurre en los puestos de poder empresarial, re-
cibe denominaciones como la desigualdad vertical o la segregacion vertical (Jimeno & Redondo,
2009a), aunque no provenga generalmente como consecuencia de una discriminacién explicita,
que se encuentra sancionada legalmente por el principio de igualdad de oportunidades.

La igualdad, de la misma manera que la conciencia medioambiental y la proteccién de los
derechos humanos, es un objetivo social que la empresa puede decidir asumir y fomentar
de forma voluntaria con la incorporacion en su codigo de conducta (Larrieta et al., 2014). Los
principios éticos de no discriminacién, de equidad de trato y de igualdad de oportunidades
conforman la motivacion primaria que plantea una composicién mas equilibrada en los con-
sejos de administracion, que muestre adecuadamente las caracteristicas demograficas de la
propia sociedad (Jimeno & Redondo, 2008).

Basandose en un enfoque ético que considera las iniciativas que abordan las preocupa-
ciones sociales, la Teoria de los Stakeholders (Freeman, 1984; Freeman et al., 2010) ofrece
argumentos favorables a la inclusion de la mujer en los puestos directivos de las organiza-
ciones empresariales, concibiendo a la mujer; ciudadana, empleada, inversora, consumi-
dora, clienta y proveedora, como stakeholder. La evidencia empirica previa ha encontrado
diferencias de género en la ponderacién y actitud hacia el riesgo (Olsen & Cox, 2001), asi
como una asociacion entre el género y el nivel de endeudamiento empresarial (Carter &
Saw, 2006). Ante este escenario surge la siguiente cuestion; ;el género en la direccion eje-
cutiva podria repercutir en la sostenibilidad financiera de la empresa? Asi, basandonos
en la teoria de stakeholders, este estudio busca explorar el performance financiero y el
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apalancamiento; diferenciado por los niveles de nombramientos femeninos en puestos
directivos (CEO: Chief Executive Officer).

Con objeto de dar respuesta se ha seleccionado una muestra de la base de datos SABI su-
ministrada por Bureau Van Dijk. A partir de esta muestra poblacional de 24.793 empresas
objeto de estudio con datos de 2014, se realiza un analisis de varianzas (ANOVA) con el pro-
grama informatico SPSS Statistics para evaluar las relaciones significativas del género en la
direccién ejecutiva empresarial.

Los resultados del estudio demuestran que el apalancamiento financiero se encuentra in-
fluenciado por el género del CEO. Asimismo, puede observarse que por término medio el
apalancamiento financiero de las empresas que tienen al frente de la direccién ejecutiva a
una mujer es levemente inferior, siendo indicador de que estas empresas tienen un nivel de
endeudamiento menor, que puede expresarse como una reduccion del riesgo a sufrir una
insolvencia que pueda derivar en la quiebra empresarial. Desde un punto de vista ético y de
responsabilidad social se asume incomprensible la desigualdad de género en la direccion
ejecutiva de las empresas, a esto debe afiadirse cémo la evidencia empirica resulta coheren-
te en este estudio poniendo de manifiesto que desde un enfoque financiero el liderazgo de
la mujer repercute en una mejora de la eficiencia financiera. Asi, se recomienda establecer
medidas que incentiven el nombramiento de un mayor numero de directoras ejecutivas.

Para conseguir el objetivo propuesto, el documento se estructura de la siguiente forma: en
un primer apartado se presenta una sintesis del desarrollo teérico y de la evolucién del gé-
nero en el ambito empresarial; haciendo especial hincapié tanto a la normativa como a los
trabajos empiricos. Seguidamente, como tercer apartado, y lo mds importante, se aborda la
descripcion de la metodologia utilizada, asi como la muestra seleccionada, y se exponen; las
hipétesis que se pretenden contrastar. En el cuarto apartado, presentamos los resultados
obtenidos; en primer lugar, de forma descriptiva y con la realizacién de un mapa explicativo;
y en segundo haciendo referencia a los test de las hipétesis planteadas. Finalmente se expo-
nen las principales conclusiones, las aportaciones e implicaciones establecidas y se incluyen
las limitaciones y las futuras lineas de investigacion.

2. REVISION DE LA LITERATURA

El planteamiento genésico postula que por naturaleza, la mujer y el hombre son diferentes,
pero esta diversidad humana es una riqueza que debe mantenerse y protegerse a través
de la igualdad de posibilidades en la diversidad de origen biolégico, para evitar la unifor-
midad social mediante la equidad social. Por tanto, las diferencias en origen que generan
desigualdades, pueden ser compensadas con una discriminacién positiva (affirmative action)
transitoria pero eficiente (Barriga, 2007). Porque poner de manifiesto la evidencia de las dife-
rencias entre el género femenino y el masculino como dualidad de la Humanidad, no tendria
que implicar la renuncia a la igualdad en ningun caso (Macias, 2011).
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“El principio regulador de las actuales relaciones sociales entre los dos sexos -la subordina-
cion legal del uno al otro- es intrinsecamente erréneo y ahora constituye uno de los obsta-
culos mas importantes para el progreso humano; y deberia ser sustituido por un principio
de perfecta igualdad que no admitiera poder ni privilegio ni incapacidad para otros” (Mill,
1973, 82).

La configuracion legal del sexo en el ordenamiento juridico coincide con la descripcién efec-
tuada por la ciencia biolégica, que tiene en cuenta el material biolédgico que lo determina,
aunque en virtud de la Ley 3/2007, de 15 de marzo, la constatacion de una disforia sexual,
independientemente que esté unida a la modificacién de la apariencia fisica mediante inter-
vencién quirdrgica, considerada como transexualidad, permite la rectificacion registral de la
mencion oficial del sexo que se efectud en el momento del nacimiento (Gete-Alonso, 2008).

Para evitar la homofobia y la transfobia, puesto que aparte de la discriminacion por razén de
género, igualmente existe la discriminacion basada en la orientacién sexual e identidad de
género interna, se aprueba la Ley 13/2005, de 1 de julio, por la que se modifica el Codigo Civil
en materia de derecho a contraer matrimonio, que permite la celebraciéon del matrimonio
civil entre personas del mismo o distinto sexo, con plenitud e igualdad de derechos y obliga-
ciones cualquiera que sea su composicioén.

Siguiendo al articulo primero de la Declaracién Universal de los Derechos Humanos, el cual
indica que todos los seres humanos nacen libres e iguales en dignidad y derechos y, dotados
como estan de razén y conciencia, deben comportarse fraternalmente los unos con los otros.
Resulta ineludible en un Estado social y democratico de Derecho la adopcién de politicas pu-
blicas inclusivas que alberguen medidas destinadas a eliminar y corregir toda forma de discri-
minacién por razén de ideologia, religion o creencias, pertenencia a una etnia o raza, origen
nacional o territorial, género, orientacion sexual, situacion familiar, enfermedad o minusvalia.

Por ello, la teoria del bien comun afirma que el desarrollo de la economia necesita de una
ciudadania activa en base a valores éticos, valores coincidentes con los valores superiores del
Estado (Garay, 2013).

Este principio aparece recogido en forma de precepto dentro el ambito del Derecho Consti-
tucional Comparado; en el articulo 2.1° de la Constitucion francesa de 1958, el articulo 3 de
la Constitucion italiana de 1947, el articulo 3 de la Constitucion alemana, y el articulo 14 de
la Constitucién espanola de 1978 (Galvez, 2003).

Asimismo, la interpretacién de la igualdad formal del articulo 14, debe ser compatible con
la igualdad real y efectiva, en su vertiente material, recogida en el articulo 9.2 de la misma
carta magna, admitiendo la validez licita de medidas de accion positiva y de discriminacién
inversa hacia grupos sociales desfavorecidos como pueden ser las personas con algun tipo
de discapacidad y las mujeres, dirigidas en aras a la consecucién de la igualdad sustancial
que subyace de acuerdo a este principio de consagracién constitucional (Ruiz, 2010). En esta
linea, diversas teorias o enfoques pretenden aclarar los motivos por los que se producen las
desigualdades en la perspectiva de género dentro del ambito empresarial. Existen varias
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teorias que pueden utilizarse para exponer los argumentos; entre ellas, la teoria de la Iden-
tidad Social (Tajlel & Turner, 1986; Singh & Vinnicombe, 2004; Ragins & Sundstrom, 1989;
Krishnan & Park, 2005) en la que se defiende que las personas prefieren rodearse de otras
que se les parezcan, y por tanto, el reclutamiento y la promocién de los miembros para el
consejo de administracion se realiza dentro de su grupo, lo que dificulta el acceso de la mujer
a los grupos de élite y poder. De este modo, las relaciones de poder basadas en el género
dificultan el acceso en igualdad de oportunidades a las mujeres a las redes de poder. En esta
linea también encontramos la Teoria sobre los Prejuicios (Eagly & Karau, 2002; Eagly, Karau &
Makhijani, 1995) que defiende que para trabajar en puestos de liderazgo es necesario des-
plegar cualidades masculinas. Ademas, se suele percibir alos hombres como mas eficaces en
las posiciones de primer nivel directivo, mientras que las mujeres lo son en el segundo nivel
o direccién media. Esta percepcion provoca que muchas mujeres adopten un estilo de lide-
razgo parecido al de los hombres. Por consiguiente, las mujeres tienden a ser evaluadas ne-
gativamente, ya sea porque no adoptan un estilo de liderazgo efectivo, o porque en el caso
de que lo adopten, son consideradas poco femeninas. Otra teoria, mas alejada del desarrollo
profesional y el proceso promocional, es por ejemplo la teoria del Capital Humano (Singh,
2007; Martinez, Goni & Guenaga, 2008; Carter, D'Souza, Simkins & Simpson, 2010). En ésta se
argumenta que las mujeres tienen menores remuneraciones porque son menos productivas
que los hombres, basicamente porque invierten menos en capital humano o formacién es-
pecifica al creer que van a pasar menos tiempo trabajando.

Otras teorias se proponen lograr la inclusion de todas y cada una de las personas de la or-
ganizacion; por ello, entre ellas destacamos la teoria de stakeholders (Freeman, 1984). Esta
teoria con sus muchas vertientes y perspectivas (véase Donaldson & Preston, 1995; Miles,
2017; Hahn et al., 2017) Desde una perspectiva de género, las mujeres en calidad de ciuda-
danas, empleadas, inversoras, clientas, consumidoras y proveedoras son incluidas entre los
stakeholders. No existe diferenciacién alguna con lo que siendo también parte influenciada
y que influye en la gestién empresarial -arriesgan y obtienen retornos-, pues seran incluidas
sin diferenciacion alguna. Se ha confirmado una mayor sensibilidad de las directivas respec-
to a cuestiones de bienestar, sostenibilidad a largo plazo y justicia social (Alonso-Almeida,
Perramon & Bagur-Femenias, 2017). Ben-Amar, Chang & Mcllkenny (2015) indican que la di-
versidad de género aumenta la eficacia del Consejo de Administracion en la gestién de los
stakeholders y promueve la adopcion de iniciativas de sostenibilidad. Del mismo modo, a
pesar de la baja proporcion de mujeres en los consejos de administracion, Nadeem, Zaman
& Saleem (2017) encuentran una asociacion positiva entre la diversidad de género y las prac-
ticas de sostenibilidad empresarial.

Por otra parte, la empresa socialmente responsable considera el impacto de sus externalida-
des en la comunidad y sociedad, implementando iniciativas que abordan las preocupacio-
nes sociales y estas no pueden ser ajenas al impacto desigual que la actividad empresarial
genera en las mujeres.
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3. METODOLOGIA E HIPOTESIS

METODOLOGIA

Se ha utilizado la base de datos financieros SABI suministrada por Bureau Van Dijk, con el
propodsito de desarrollar un estudio de caracter holistico, que propugne la concepcion de
esta realidad como un todo superior a la mera agregacion individual, siendo esencialmente
descriptivo y exploratorio, pero potencialmente explicativo. A partir de la poblacién objeto
de estudio depurada como base de datos en formato Excel que se constituye a partir de SABI,
se realiza el tratamiento estadistico y econométrico de la informacién recopilada con el pro-
grama informatico SPSS Statistics (version 23.0), para realizar el andlisis empirico.

Sobre esta base de datos poblacional se lleva a cabo la prueba ANOVA, de analisis de la
varianza de un factor, con la finalidad de valorar si trascienden estadisticamente significa-
tivas las diferencias observadas en los valores promedio entre los niveles del factor género
en la direccién ejecutiva, para cada una de las variables consideradas individualmente. Esta
prueba paramétrica requiere el cumplimiento de normalidad e igualdad de medias en la
distribucién de muestras, sin embargo, tanto en muestras muy grandes como en muestras
de poblacioén es suficientemente robusta (Sen & Singer, 1993).

Para evaluar también el grado de asociacién o independencia entre el género en la direccion
ejecutiva y el resto de variables de interés, la comparaciéon de medias entre dos poblaciones
independientes (mujeres y hombres) se efectta por la Prueba t para muestras independientes.

A continuacion se presenta en la siguiente tabla (véase Tabla 1) la ficha técnica de investigacion.

Tabla 1. Ficha técnica de investigacion

;Qué realidad presenta la direccion ejecutiva empresarial respecto a la
Problema de investigacion perspectiva de género en el Pais Vasco? ;Podria afectar este escenario a
la performance financiera?

Estudio de caracter holistico; exploratorio, descriptivo y potencialmente

Metodologia de investigacion o
explicativo.

Muestra de analisis Empresas en Espaia.

Método de recogida de la

i X Método cuantitativo para la realizacién de contraste empirico.
evidencia

Informador clave Base de datos SABI (Bureau Van Dijk).

Tipo cuantitativo:

- Identificacion y clasificacion distributiva de las dimensiones clave.

- Busqueda de los factores explicativos, asi como del patrén de compor-
tamiento comun para realizar proposiciones tedricas.

- Creacion de explicacion tedrica para comparativa sistematica.

Método de analisis de la

evidencia

Fecha de realizacion Abril de 2016 - junio de 2016.
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HIPOTESIS

Las teorias sobre el género son multiples y como se vislumbra en los estudios expuestos
en el apartado anterior existe interés por conocer cudl es la situacion de aquellas empresas
lideradas por mujeres. Por ello, las hipdtesis de trabajo formuladas se definen a continuacion:

H :Laplantilla de las empresas estd relacionada con el género de la direccién ejecutiva

La dimension empresarial se ha asociado con frecuencia a las caracteristicas econdmico-
financieras de la empresa, ademas las evidencias previas indican una relacién en funcién
del género con el tamafo de la organizacion, que habitualmente toma como variable repre-
sentativa el niUmero de personas empleadas (Jimeno de la Maza & Redondo, 2008; Carter,
Simkins & Simpson, 2003; Adams & Ferreira, 2004).

H,: La antigliedad empresarial estd asociada con el género de la direccion ejecutiva

La relacion de la antigliedad con la diversidad de género es una variable muy difundida en
las teorias sociologicas de segregacion, puesto que los mecanismos de renovacién y nom-
bramiento estan basados en la tradicion y tienden a escogerse perfiles afines a los existentes
(Jimeno de la Maza & Redondo, 2009b; Kanter, 1977).

H_: La performance financiera estd relacionada con el género de la direccién ejecutiva
H, ,: El género de la direccion ejecutiva estd asociado con el ROA
H, ,: El género de la direccion ejecutiva estd relacionado con el ROE

Aunque la evidencia empirica previa del efecto de la diversidad de género en la performance
financiera de las empresas no resulta concluyente, mayoritariamente se encuentra una rela-
cién positiva utilizando medidas heterogéneas (Heinfeldt, 2005; Catalyst, 2004).

El término anglosajén performance es esgrimido prodigamente en la literatura econémi-
ca, siendo interpretado como el andlisis y la evaluacién de los resultados de las actua-
ciones empresariales durante un periodo de tiempo determinado. En un contexto socio-
econdmico, referirse a la evaluacién de resultados o performance no significa Unicamente
brindar resultados, sino que dicha nocién incluye en el andlisis y la medida de la eficiencia
de la actuacién objeto de evaluacién (Fernandez, Munoz & Balaguer, 2005). Numerosos
estudios (Jurkus, Park & Woodard, 2011; Krishnan & Park, 2005; Bonn, Yoshikawa & Phan,
2004; Lee & James, 2007; Van der Walt, Ingley, Shergill & Townsend, 2006) han examina-
do empiricamente la relacidn existente entre la diversidad en los consejos de administra-
cion y la performance financiera, hallando resultados heterogéneos y en algunos casos
contradictorios. La gran mayoria de las investigaciones (Reguera-Alvarado, De Fuente &
Laffarga, 2017; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Francoeur, Labelle & Sinclair-Desgagné,
2008; Siciliano, 1996) vislumbran la existencia de una relacién positiva entre la existencia
de diversidad en el consejo de administracion y la performance financiera de la empresa,
aunque también hay investigaciones (Zahra & Stanton, 1988; Mohan & Chen, 2004; Rose,
2006, 2007; Marimuthu & Kolandaisamy, 2009; Carter, D’Souza, Simkins & Simpson, 2010)
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que encuentran una relaciéon neutra. Asimismo, aunque minoritariamente, aparecen algu-
nas investigaciones (Adams & Ferreira, 2009; Farrell & Hersch, 2005; Heinfeldt, 2005; Fryxell
& Lerner, 1989) que manifiestan la existencia de una relacion negativa entre ambas. Por
tanto, la mayor parte de los resultados de estos estudios (Adams & Ferreira, 2004; Van der
Zahn, 2004; Carter, Simkins & Simpson, 2003; Erhardt, Werbel & Shrader, 2003) corroboran
que como minimo implementar la diversidad en el consejo de administracion de la empre-
sa no acarrea reducir la performance financiera.

H; El género de la direccion ejecutiva estd asociado con el apalancamiento financiero

Diversas investigaciones han encontrado diferencias de género en la ponderacién y actitud
hacia el riesgo (Olsen & Cox, 2001; Collerette & Aubry, 1990), asi como una asociacion entre
el géneroy el nivel de endeudamiento empresarial (Carter & Saw, 2006). Ademas, los conse-
jos con diversidad de género adoptan politicas financieras mas restrictivas durante la crisis
financiera (Saeeda &Sameer, 2017).

En la siguiente tabla (Tabla 2) se realiza una concisa descripcion de las variables selecciona-
das para efectuar el estudio empirico en esta investigacion.

Tabla 2. Definicion de las variables utilizadas en el contraste empirico

" Variable dicotémica que toma valor 1 si CEO es mujer y valor 0 en caso
Senslee contrario ‘ d

Numero de personas empleadas en la empresa

Antigliedad Periodo de tiempo transcurrido desde la constitucion de la empresa

ROA Ratio de Resultado del Ejercicio sobre Activo Total

ROE Ratio de Resultado del Ejercicio sobre Fondos Propios

Apalancamiento Financiero Ratio de Pasivo Total sobre Activo Total

4. RESULTADOS

A continuacidn se exponen los resultados obtenidos en el trabajo. En una primera seccion
se exponen los resultados descriptivos para luego detallar los resultados del contraste de
hipdtesis.

Perspectiva de género en la direccion ejecutiva

Se realiza una dicotomia binaria en funcién del género en el cargo de la direccion ejecutiva
de las empresas dentro el contexto vasco, dando la siguiente tabla (véase Tabla 3).
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Tabla 3. Género en la direccién ejecutiva del Pais Vasco

Frecuencia | Porcentaje Po;;f;::j €
Mujer 4.013 16,19% 17,08%
Hombre 19.477 78,56% 82,92%
Total 23.490 94,74% 100,00%
Perdidos 1.303 5,26%
TOTAL 24.793 100,00%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos SABI.

Puede comprobarse que 4.013 mujeres desarrollan la funcién de Directora Ejecutiva o Direc-
tora General (Chief Executive Officer 6 CEO) en una empresa del Pais Vasco, representado el
17,1% sobre 24.793 empresas vascas. Por tanto, se evidencia un considerable desequilibrio,
donde la situacién actual dista mucho aun de alcanzar la paridad.

Plantilla

Se considera relevante reflejar el nUmero medio de personas trabajadoras en las empresas
cuya direccion ejecutiva esté desplegada por una mujer, asi como también la cuantia total
de personas empleadas, para evaluar dentro del mercado laboral la contribucién aportada
sobre el empleo del Pais Vasco, para ello se ha desarrollado la siguiente tabla (véase Tabla 4).

Tabla 4. Media de plantilla segtin género CEO

Media de
error estandar

Desviacion
estandar

68,022

16.068 20,32 260,318 2,054

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos SABI.

Las empresas dirigidas por una directora ejecutiva tienen de media 10 personas empleadas,
mientras que las companias que cuentan con un director ejecutivo poseen de media 20 per-
sonas trabajadoras, por tanto, las mujeres al frente de la direccién ejecutiva de las empresas
vascas tienen la mitad de personas trabajadoras a su cargo que los hombres en la misma
posicién corporativa (véase Tabla 5).
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Tabla 5. Personas empleadas segin género CEO

Mujer 32.489 9,05%
Hombre 326.467 90,95%
Total 358.956 100,00%

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de Datos SABI.

Asimismo, puede indicarse que las mujeres directoras ejecutivas vascas dirigen a 32.489 per-
sonas empleadas, que supone un 9,05% de las personas trabajadoras en empresas del Pais
Vasco.

Y examinandolo desde una panoramica mas amplia, significa que el 3,69% de la poblacion
activa que se encuentra en la situaciéon de ocupada en el Pais Vasco de acuerdo a los datos
suministrados por el Eustat (Euskal Estatistika Erakundea/Instituto Vasco de Estadistica) com-
parte a una directora ejecutiva al frente de la empresa en la que trabaja.

Antiguedad

La antigiiedad o periodo temporal transcurrido desde la constitucion de las empresas cuya
direccion ejecutiva esté desarrollada por una mujer es relevante para verificar la madurez
en el ciclo de vida de estas empresas. Con este propdsito se elabora la siguiente tabla
(véase Tabla 6).

Tabla 6. Media de antigiiedad segtin género CEO

Desviacion Media de error

estandar estandar

Mujer 4.012 14,94 10,538 ,166

19.466 15,33 11,419 ,082

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos SABI.

Puede observarse que la antigiiedad media de las empresas que disponen de una directora
ejecutiva es practicamente de quince aios, por lo que las empresas que disponen la direc-
cién ejecutiva de una mujer no son empresas de reciente fundacion, ni tampoco se encuen-
tran en los primeros afos desde su constitucién, sino que disponen de una relativa madurez.
Este escenario de longevidad corporativa es semejante en las empresas que se encuentran
bajo la direccién ejecutiva de un hombre.
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Pardmetros de cardcter financiero: ROA, ROE y Apalancamiento

Para tener una caracterizacién completa de las empresas vascas que disponen de una mu-
jer en la direccién ejecutiva es necesario disponer a partir de los estados contables de la
informacion financiera relevante que refleje sus singularidades tanto en el apalancamien-
to financiero como la performance financiera, para lo cual se desarrolla la siguiente tabla
(véase Tabla 7).

Tabla 7. Media de los parametros de caracter financiero segtin género

Desviacion Media de error

estandar estandar

Mujer 3.984 ,1455 ,200484 ,003176

Hombre 19.346 ,1955 ,275394 ,001980

Mujer 3.984 -,08466 3,217721 ,050979

Hombre 19.346 -55119 42,269769 ,303903
A palancamienie, Mujer 2322 ,54680 ,284429 ,005903
Financiero

Hombre 12.133 ,56641 ,269975 ,002451

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos SABI.

Analizando minuciosamente los ratios estudiados, puede observarse que por término medio
la rentabilidad de los activos (ROA) es levemente inferior cuando la direccidon ejecutiva esta
desplegada por una mujer, sin embargo, la rentabilidad de los fondos propios (ROE), es decir,
las rentabilidad de las fuentes de financiacion propias aportadas por los accionistas, es con-
siderablemente superior en las empresas que disponen de una directora ejecutiva.

Por ultimo, el apalancamiento financiero de las empresas que tienen al frente de la direccion
ejecutiva a una mujer es también inferior, siendo indicador de que estas empresas tienen un
nivel de endeudamiento menor, que puede interpretarse como un riesgo menor a sufrir una
insolvencia que pueda derivar en la quiebra empresarial.

Contraste de Hipodtesis

Una vez realizado el andlisis descriptivo y exploratorio se ha procedido a efectuar el contras-
te de las hipotesis mediante un andlisis de varianza univariante (ANOVA), a continuacion se
muestran en la siguiente tabla los resultados obtenidos.
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Tabla 7. Contraste hipotesis: estadistico ANOVA

H, 10,587 (,001)** 4,769 029%
H, 12,179 (,000)*** 4,000 046%*
H,, ,094 (,759) 1,186 276
H,, 1,987 (,159) /485 486
H, 17,194 (,000)** 10,105 ,001%*

Relacion estadisticamente significativa; * p<,1; **p<,05; ***p<,01

Fuente: Elaboracion propia.

El test para evaluar la homogeneidad de varianzas, es decir, la prueba Levene, resulta sig-
nificativa estadisticamente cuando p valor menor a 0,05, no pudiendo asumirse la homo-
geneidad de varianzas en H,, H, y H,. Para llevar a cabo los contrastes se comprueba que
el estadistico F de Snedecor resulte significativo (p < 0,05), rechazando la hipétesis nula de
igualdad de medias, y aceptando la hipétesis alternativa de que las medias son diferentes
en cada género de CEO, encontrandose diferencias significativas en el ANOVA para H , H, y
H,, que corresponden a las variables de plantilla, antigliedad y apalancamiento financiero.
Este resultado en la variable plantilla podria explicarse que sucede porque existe una mayor
proporcion de directoras ejecutivas concentrada en las microempresas, que precisamente
son las empresas que disponen de menor plantilla.

Respecto al resultado de la variable antigliedad o madurez de la empresa resulta curioso,
porque el analisis descriptivo desprende que la media es practicamente igual en ambos gé-
neros de la direccion ejecutiva, por este motivo posiblemente requiera andlisis adicionales.
Sin embargo, en relacién con el resultado de la variable apalancamiento financiero, inter-
pretandolo junto al analisis descriptivo, que refleja un menor ratio por término medio en
las empresas que disponen de una mujer al frente de la direccién ejecutiva, puede sugerir
consecuentemente unos menores niveles de endeudamiento.

Del mismo modo, la evaluacién de H, | y H, , permite concluir que no se rechaza la hipotesis
nula de que las medias son iguales en los diferentes grupos de género, por tanto, el género
de la direccion ejecutiva no muestra asociacion con las variables de performance financiera.
Demostrandose con esta evidencia empirica la igualdad de género en la direcciéon ejecutiva
empresarial respecto a la performance financiera.
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En conclusidn, de acuerdo a los resultados empiricos obtenidos puede afirmarse que las mu-
jeres en la direccion ejecutiva de las empresas, a igualdad de performance financiera, asu-
men un menor apalancamiento financiero, lo que puede repercutir en una mayor eficiencia
financiera.

Para finalizar, se representa mediante un mapa descriptivo del género la muestra objeto de
investigacion (véase Figura 1) donde se encuentra un 17% de mujeres al frente de la Di-
reccion empresarial; concentrandose en microempresas, principalmente dentro del sector
servicios, constituidas con la forma juridica de sociedad de responsabilidad limitada, siendo
dentro del Pais Vasco, el Territorio Histérico de Bizkaia el que dispone de una mayor propor-
cion de mujeres CEQ, y no encontrando a ninguna mujer en la direccién ejecutiva de una
empresa vasca que tenga cotizacion bursatil. La plantilla media esta compuesta por diez
personas empleadas, con una antigliedad media de la empresa de quince afios, y con un
apalancamiento financiero medio inferior a las empresas dirigidas por hombres.

Figura 1. Mapa descriptivo del género en la Muestra analizada

Género en
la Direccion

Parametros

Financieros /
Apalancamiento 17%

Financiero Mujeres

Tamafo
Empresarial

Distribucion
Sectorial

5 No
Cotiza Limitada
Bizkaila
Cotizacién

on Balea Juridica

Desglose
Territorial

5. CONCLUSIONES

Existe un gran interés no solo en la academia sino también en la realidad de resolver el pro-
blema de las desigualdades de género en la gestién empresarial; de ahi, el interés de este
trabajo. En este estadio y con objeto de contribuir a la teoria de stakeholder se ha analizado
una muestra de empresas espainolas con objeto de testar el efecto de género del CEO en
aspectos significativos de las empresas, tales como, la plantilla, antigliedad, performance
financiera y apalancamiento financiero.

El estudio realizado demuestra que la performance financiera no esté influenciada por el
género de la direccién ejecutiva, sin embargo, no ocurre lo mismo con el apalancamiento
financiero. Esta diferencia entre género puede interpretarse mediante dos perspectivas dife-
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rentes; un enfoque seria que las mujeres podrian ponderar en mayor medida las posibilida-
des de las pérdidas atenuando la exposicion al riesgo, mientras que la otra orientacién seria
que las mujeres podrian tener dificultades para acceder a la financiacion externa, y esto seria
sugerido porque las directivas ejecutivas tendrian a su cargo empresas de menor tamano,
que precisamente son las que presentan mayores dificultades para disponer de estas fuentes
financieras. En ambas situaciones, como medida de compensacién por este desequilibrio en
su competitividad, por si se diera la situacion de que no fuera voluntario, y al mismo tiempo
para fomentar su nombramiento, seria recomendable que las administraciones fueran pio-
neras en la introducciéon de un incentivo en lugar de una penalizacién a las empresas que
nombraran a una directora ejecutiva.

Asimismo, debemos recalcar que este estudio tiene varias limitaciones; entre ellas, la princi-
pal resulta consustancial al propio estudio al radicar en la restriccién territorial, debida esen-
cialmente a que la investigacién se centra Unicamente en el Pais Vasco, que es causada por
las singularidades de su tejido empresarial, asi como por ser un gap en la literatura abierto al
estudio. Por otro lado, se encuentra también una limitacion que corresponde a la restriccién
temporal del estudio estatico circunscrito al ejercicio 2014, por ser el ultimo con los datos
disponibles mas completos a la fecha de realizacion de la investigacion.

A pesar de estas limitaciones con este trabajo se contribuye a la literatura y también a las
teorias; se pone de manifiesto la existencias de diferencias en los grupos de interés (stake-
holders), al menos por el criterio género y esto nos lleva a cuestionarnos si es necesaria la
inclusion del criterio género en las investigaciones que se analizan los aspectos de la gestion
directiva. Asi, entre las futuras de investigacion podremos incorporar, otras localizaciones y
paises de las empresas, un analisis longitudinal, o un analisis multivariable confirmatorio;
todas ellas en linea con la utilizacion del criterio género en el desarrollo de teorias inclusivas
y de igualdad de distribucién relacionadas con la gestion empresarial, la creacién de valor o
los intereses.
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