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Resumen:

Este trabajo constituye una extensión de la literatura que estudia la relación entre diversidad de género en 
el ámbito directivo y rentabilidad empresarial, ya que se propone avanzar más allá de la medición de una po-
sible relación directa entre ambas variables, a la vez que realiza una aplicación de la teoría institucional, todo 
ello particularizado para entidades financieras. Concretamente, se ha analizado la cuestión del género en la 
cúpula de las cooperativas de crédito españolas y su influencia en la rentabilidad de dichas entidades, no solo 
directamente sino a través de la relación con los socios y el nivel de endeudamiento, incluyendo la corrupción 
del entorno como posible condicionante de tales efectos indirectos. Tal alcance resulta novedoso respecto a las 
investigaciones existentes, caracterizadas por centrarse principalmente en una relación directa y por no tener 
en cuenta el contexto institucional, indicando la necesidad de poner el foco en posibles vías de influencia indi-
recta y en las instituciones como condicionantes de la calidad de la gestión empresarial. Para llevar a cabo el 
análisis, se estimarán ecuaciones dinámicas, tratando la endogeneidad mediante el Método Generalizado de los 
Momentos (MGM). Los hallazgos confirman la influencia indirecta de las medidas de género en la rentabilidad 
a través de los indicativos de relación con los socios y endeudamiento, potenciada cuando el nivel de corrupción 
en el entorno es menor.
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Abstract:

This work is an extension of the literature that studies the relationship between gender diversity in the ma-
nagerial posts and business profitability. It aims to advance beyond the measurement of a possible direct rela-
tionship between both variables in financial entities, applying the institutional theory. In particular, it focus in 
the senior executive team of Spanish credit cooperatives.  The gender effect over the profitability of these entities 
will be evaluated through the relationship with their partners and with the level of indebtedness, including as a 
new variable the corruption of the environment as a possible conditioning factor. Such scope is novel with regard 
to existing research, characterized by focusing mainly on a direct relationship and for not taking into account 
the institutional context, indicating the need to focus on possible indirect influence and on institutions as quality 
determinants of business management. To carry out the analysis, dynamic equations will be estimated, treating 
endogeneity using the Generalized Method of Moments (MGM). The findings confirm the indirect influence of 
gender measures on profitability, which results enhanced when the level of corruption in the environment is lower.
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1. INTRODUCCIÓN

El debate sobre la importancia de la representación femenina en los órganos de gobier-
no de las compañías parece muy lejos de concluir. Ante el desequilibrio existente, basado 
en una clara subrepresentación de las mujeres, han surgido iniciativas como la propuesta 
de Directiva del Parlamento y Consejo Europeos, que establece un objetivo de ponderación 
mínima entre los directores no ejecutivos de las compañías cotizadas del 40% del género 
menos representado (Comisión Europea 2012). 

En el caso de España, ámbito al que se ciñe este estudio, el porcentaje de mujeres en los 
consejos de administración de las empresas cotizadas en el IBEX 35 era del 20,3% en 2017 
(Atrevia-IESE 2017). Asimismo, son pocos los consejos de empresas públicas que han 
alcanzado la igualdad de género entre sus representantes (Palá-Laguna y Esteban-Salvador 
2016). Por consiguiente, las empresas españolas distan mucho, en general, de alcanzar la 
proporción del 40%, a pesar de la promulgación de la ley 3/2007, de 22 de marzo, para la 
igualdad efectiva de mujeres y hombres, con la que se pretendía alcanzar dicha cuota para 
el año 2015. Si se analizan las posibles causas subyacentes a tales indicativos, el estudio 
de Mateos et al. (2011) para empresas españolas revela la existencia de discriminación.

Pese a la profusión de estudios sobre esta materia, es destacable que gran parte de la 
literatura se centra en medir una relación directa entre diversidad de género en el gobier-
no corporativo y desempeño empresarial, siendo ésta una posible razón subyacente a los 
resultados contrapuestos que han caracterizado los análisis empíricos existentes (Isidro y 
Sobral 2015). A su vez, dos posibles vías de influencia indirecta de la presencia de mujeres 
directivas en el resultado de la empresa se proponen en los trabajos de Orser et al. (2006) 
y Byoun et al. (2016), quienes sustentan que ésta condiciona la relación de la empresa con 
los accionistas y el endeudamiento, respectivamente. No obstante, conviene señalar que 
existen múltiples canales de influencia indirecta, como la política de retribuciones de la alta 
dirección (Lucas-Pérez et al. 2015).

Unido a lo anterior, si bien existen estudios que insisten, mediante la regulación desde 
las instituciones públicas, en la relevancia de continuar fomentando la diversidad de género 
en los consejos de administración de las empresas (Pucheta-Martínez y Bel-Oms 2015); se-
gún Breen y Gillanders (2012) el nivel de corrupción es el determinante más importante de 
la calidad regulatoria en el ámbito empresarial. Así, existe evidencia de que la corrupción 
es un condicionante significativo de la calidad de la gestión empresarial, tratándose de una 
relación negativa y robusta (Athanasouli y Goujard 2015). Sin embargo, son escasas las 
investigaciones que exploran el posible canal de acción de la corrupción en el desempeño 
de la empresa a través de las prácticas de gestión que en ésta se realizan. Además, aun-
que la teoría de la agencia ha sido empleada frecuentemente en las investigaciones sobre 
gobernanza corporativa, lo cierto es que resulta fallida para explicar las diferencias entre 
países, dada la existencia de entornos institucionales muy distintos (Aguilera y Jackson 
2003), razón que justifica la realización de estudios con selección muestral a nivel de país.

Tras los argumentos anteriores, parece necesario encontrar evidencias que contribuyan 
a aclarar el papel de la diversidad de género en la gestión y en el resultado de la empresa, 
haciendo énfasis en las posibles vías de acción indirecta, como el endeudamiento y la 
relación con los accionistas, más que en una relación directa; así como tener en cuenta la 
influencia de la corrupción al determinar la calidad de la gestión empresarial. 
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En cuanto al ámbito de estudio de este trabajo, llama la atención que, dentro del conjunto 
empresarial español, las cooperativas de crédito tienen unas de las proporciones más altas 
de mujeres en sus consejos de administración (Mateos et al. 2010), a pesar de no estar obli-
gadas a cuotas de género.  Estas entidades se caracterizan por tener una serie de principios 
cooperativos (ICA 2015) y unas particularidades empresariales que facilitan a las mujeres el 
logro de sus metas y su ascenso en la escalera corporativa (Mateos et al. 2009). No obstante 
lo anterior, son escasos los trabajos que examinan la participación femenina en los órganos de 
gestión de las cooperativas de crédito españolas (Hernández et al. 2016) y sus consecuencias 
en el resultado de la gestión, siendo inexistentes si se trata de medir la influencia del contexto 
institucional en tal relación, además de que esta última cuestión constituye una carencia ge-
neralizada en la literatura científica existente (Post y Byron 2015). 

En consecuencia, el objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la diversidad de 
género en la rentabilidad del sector cooperativo de crédito español, no sólo directamente, 
sino tomando en consideración si tal repercusión se produce a través de la gestión de la 
rentabilidad financiera (RoE) y el apalancamiento financiero, a la vez que se estudiará 
si la corrupción del entorno constituye un condicionante significativo de ambos efectos. 
Hasta donde conocemos no existe trabajo similar, pues no solo se contemplan a la vez el 
papel que de modo directo e indirecto tienen la representación femenina y la diversidad de 
género de los consejos en el desempeño de las cooperativas de crédito españolas; sino que 
se añade un elemento novedoso, que es la inclusión de la corrupción como condicionante 
de la relación que se pretende medir, todo lo cual representa la contribución de esta inves-
tigación. Para alcanzar el objetivo propuesto, se estimará una ecuación lineal dinámica 
con un panel de 62 entidades mediante el MGM (Blundell y Bond 1998). Como principal 
conclusión, se obtiene que el impacto directo las variables de género en la rentabilidad 
resulta nulo, mientras que tal influencia se vuelve positiva y significativa a través del RoE 
y el apalancamiento, destacando el hecho de que este efecto se intensifica en ambos casos 
cuando el nivel de corrupción en el entorno es menor.

La estructura de este trabajo cuenta con seis apartados, incluida esta introducción. El se-
gundo apartado aborda los fundamentos teóricos y las hipótesis de la investigación que se con-
trastarán en el estudio empírico. En la tercera sección se describen y se justifican las variables 
empleadas; la cuarta parte recoge la metodología utilizada, mientras que en la quinta se presen-
tan y discuten los principales resultados obtenidos. Por último, se ofrecen las conclusiones del 
estudio realizado, así como sus principales limitaciones y propuestas de futuras investigaciones.

2. REVISIÓN DE LA LITERATURA E HIPÓTESIS DE INVESTIGACIÓN

2.1. Las mujeres en los consejos de administración y la rentabilidad empresarial

La literatura científica acumula numerosas evidencias que confirman que la rentabili-
dad de las empresas está condicionada a la composición de género de sus equipos gestores 
(Post y Byron 2015), debido a que la presencia de mujeres en los mismos determina su 
funcionamiento y gobernanza (Adams y Ferreira 2009). Concretamente, las mujeres mues-
tran una probabilidad menor de inasistencia a las reuniones del consejo de administración y 
son más propensas a las actividades de monitorización que los hombres (Adams y Ferreira, 
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2009); a la vez que su influencia en la efectividad de los consejos de administración es 
significativa y positiva en el ámbito del control estratégico (Nielsen y Huse 2010). En esta 
línea, Harjoto et al. (2015) defienden el papel de la mujer en la fortaleza de la responsabi-
lidad social corporativa en la empresa y Chen et al. (2016) documentan que la presencia 
de mujeres directivas juega un rol significativo en la reducción del riesgo asociado a la 
inversión en investigación y desarrollo.

Adicionalmente, es imprescindible tener en cuenta que los hombres y las mujeres pue-
den tener valores y prioridades diferentes, por lo que es de esperar que consejos más di-
versos en género se comporten de manera distinta (Adams y Funk 2012). Un ejemplo lo 
constituyen las actitudes hacia el riesgo, ya que la mujer muestra una posición más con-
servadora que el hombre (Bernasek y Shwiff 2001), o el estudio de Nielsen y Huse (2010), 
quienes confirman que las mujeres directivas reducen el nivel de conflicto en los consejos, 
justificado en su mayor sensibilidad y capacidad de resolución de desacuerdos. Unido a lo 
anterior, conviene destacar que en esta literatura es frecuentemente asumido un enfoque 
multidisciplinar, sustentado en la teoría de la agencia, de la dependencia de los recursos y 
de los grupos de interés (Reguera-Alvarado et al. 2017). 

Haciendo referencia a la evidencia empírica que relaciona diversidad de género en el ámbito 
directivo y rentabilidad empresarial, es posible encontrar resultados que avalan una relación 
tanto positiva como negativa o nula (Isidro y Sobral 2015). Entre éstos, Carter et al. (2010) apo-
yan la teoría de la contingencia al hallar un vínculo no significativo, es decir, que la repercusión 
del género puede variar según el contexto y período analizados; resultados que también confir-
man Yeh y Trejos (2015). Respecto a los estudios que obtienen una relación negativa, podemos 
citar a Rodríguez-Domínguez et al. (2012), Darmadi (2013) o Ghosh (2017). 

A pesar de lo anterior, son numerosos los trabajos que constatan una relación positiva 
entre ambas variables, como el de Singh et al. (2001), quienes encuentran que la presencia 
de mujeres directivas está asociada a las empresas más rentables. Para el caso de España, 
Campbell y Mínguez-Vera (2008) demuestran que, a mayor diversidad de género en los 
consejos de entidades no financieras cotizadas, más se potenciará la creación de valor para 
la empresa. Posteriormente, Rodríguez-Domínguez et al. (2012) hallan una relación posi-
tiva entre la proporción de mujeres consejeras y la rentabilidad de los activos (RoA) y el 
RoE, resultados que serían confirmados para el RoA por Liu et al. (2014) y García-Meca et 
al. (2015). Continuando con Low et al. (2015), éstos aportan un efecto positivo y signifi-
cativo entre el número de mujeres consejeras y el RoE, condicionado a la cultura existente 
en torno a la mujer. Recientemente, Farag y Mallin (2017) demuestran que, si bien sus 
resultados avalan una influencia positiva en el RoA y el RoE del incremento de mujeres 
consejeras, esta relación es no lineal. Por último, con el fin de reconciliar los resultados 
contrapuestos existentes en la literatura, Post y Byron (2015), mediante un meta-análisis 
de 140 estudios realizados, concluyen que la representación femenina en los consejos está 
relacionada positivamente con la rentabilidad empresarial. 

2.2. El género y el resultado empresarial: vías indirectas a través de la relación con 
los accionistas y del endeudamiento

La diversidad de género puede ser una variable importante en la alineación de intereses 
entre accionistas y gestores de la empresa, como lo demuestra el hecho de que la propor-
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ción de mujeres directivas condiciona la política de pago de dividendos, siendo ésta la más 
importante cuestión financiera y económica que rige la relación entre gestores e inversores 
(Pucheta-Martínez y Bel-Oms 2015). Lo anterior se sustenta en razones como la mitiga-
ción de los problemas de agencia3 a través del control y la resolución de conflictos entre 
ambas partes (Jurkus et al. 2011), o que la diversidad de género puede ayudar al consejo en 
el entendimiento y la gestión de las relaciones con los accionistas, gracias a la aportación 
de perspectivas y opiniones variadas y políticas más receptivas (Hillman et al. 2001; Webb 
2004), entre otras. Además, Byoun et al. (2016) constatan, no sólo que los consejos más 
diversos son más propensos a pagar dividendos, sino que también tienden a pagar más 
cantidad por este concepto que los órganos menos diversos. Por otra parte, Arayssi et al. 
(2016) argumentan que los consejos más diversos en género se traducen en mejores y más 
eficientes informes medioambientales, sociales y de gobernanza, lo que hace posible que 
la empresa transmita señales positivas a los grupos de interés sobre responsabilidad social 
corporativa, todo lo cual aumenta la riqueza de los accionistas al disminuir el riesgo de la 
empresa e impulsar su rendimiento. 

Unido a lo anterior, la literatura acumula evidencias que hacen esperar que el endeuda-
miento de la empresa condicione su rendimiento, habiéndose mostrado tanto una relación 
positiva (Gomes y Schmid 2010) como negativa (Pamburai et al. 2015). A su vez, es posi-
ble encontrar estudios que constatan las importantes diferencias existentes entre hombres y 
mujeres respecto a las decisiones que ambos colectivos toman en el ámbito de las finanzas 
corporativas y de la inversión empresarial. Tal es el caso de Huang y Kisgen (2013), quie-
nes concluyen que las mujeres directivas son menos propensas a la emisión de deuda que 
los hombres; y que el mercado percibe más altas rentabilidades esperadas sobre ofertas de 
deuda cuando el director ejecutivo de la entidad emisora es mujer, todo lo cual influye en 
la estructura de capital de la empresa, siendo tal disimilitud justificada en el exceso de con-
fianza que caracteriza a los hombres frente a las mujeres en tales decisiones. Hernández-
Nicolás et al. (2015), por su parte, avalan que la diversidad de género y la gestión asumida 
por una mujer están asociadas negativamente al nivel de deuda de la empresa, algo que 
explican en la mayor aversión al riesgo de las mujeres y las dificultades inherentes a los 
grupos más heterogéneos para llegar a acuerdos. Adicionalmente, son varias las investiga-
ciones que comprueban las diferencias por género respecto a las actitudes hacia el riesgo, 
ya que la mujer muestra una posición más conservadora que el hombre (Bernasek y Shwiff 
2001), aunque también destacan las divergencias en valores (Adams y Funk 2012), como 
la benevolencia y el universalismo, lo que sugiere que las decisiones en empresas con más 
mujeres directivas están más orientadas a los grupos de interés. 

Por tanto, dados los fundamentos de la literatura hasta aquí indicados, se establece la 
primera hipótesis a contrastar en este estudio:

H1: La diversidad de género en los consejos de administración es un importante con-
dicionante de la rentabilidad de las cooperativas de crédito españolas, tanto de manera 
directa como indirecta a través del fortalecimiento de los vínculos con los accionistas o 
propietarios y del nivel de endeudamiento. 

3  Los problemas de agencia hacen referencia a los conflictos de intereses generados por la asimetría de información 
entre los propietarios de las empresas y sus gestores (Jurkus et al. 2011).
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2.3. La corrupción y el resultado empresarial

Tal como manifestara North (1990), el marco institucional representa el conjunto de 
limitaciones, formales e informales, creadas por las personas con el objetivo de reducir 
la incertidumbre mediante el establecimiento de una estructura estable a la interacción 
humana, por lo que constituye un condicionante fundamental de la productividad de las ac-
tividades que los individuos realizan. Por tanto, en el estudio de la gestión estratégica y su 
impacto en el resultado empresarial, además de tener en cuenta las condiciones del sector y 
la disponibilidad de recursos de la organización, debe incorporarse el contexto institucional 
como elemento explicativo de las diferencias en el desempeño de las empresas, ya que es 
imprescindible tener en cuenta el entorno que limita las decisiones estratégicas que en éstas 
se toman (Peng et al. 2009). No obstante, es esencial enfatizar que, en el referido conjunto 
de limitaciones, las normas formales constituyen sólo una parte pequeña, siendo mucho 
más abundantes las informales, cuya importancia queda reflejada al condicionar éstas el 
resultado de las primeras (North 1990). 

A su vez, dentro de las normas informales4, la corrupción puede ser un determinante 
importante de la calidad regulatoria en el ámbito empresarial (Breen y Gillanders 2012), 
repercutiendo en la eficiencia de las operaciones de empresas e individuos. En esta línea, 
Faría et al. (2013) comprueban que, a mayor corrupción, más compleja y menos transpa-
rente será la regulación de la actividad empresarial. Por su parte, Johnson et al. (2014) 
reflexionan sobre cómo la corrupción puede contribuir a reducir o aumentar el coste de 
la regulación para la empresa, según si ésta compensa o no el coste del acceso al servicio 
público, respectivamente. Adicionalmente, Dal Bó y Rossi (2007) defienden la asociación 
entre las empresas más ineficientes y los contextos más corruptos, explicado en que, ante 
tales circunstancias, se emplean más recursos para un mismo nivel de producción. 

Entre los estudios que han mostrado el impacto de la corrupción en el resultado de la 
empresa, Dal Bó y Rossi (2007) concluyen que las firmas de países más corruptos emplean 
mayor cantidad de fuerza de trabajo para alcanzar un determinado nivel de producción. 
Posteriormente, Athanasouli y Goujard (2015) demuestran que las empresas pertenecientes 
a industrias con mayor dependencia contractual y que están ubicadas en regiones más co-
rruptas tienen una más baja calidad de su gestión. Respecto al sector financiero, Kalyvas y 
Mamatzakis (2014), al medir el efecto de la regulación en la eficiencia de los bancos de la 
Unión Europea de los 27 países miembros y los condicionantes de tal relación, encontraron 
evidencia de que la corrupción representa un determinante importante de la misma. Por su 
parte, Andries et al. (2014), aunando a bancos comerciales de países de Europa Central y 
del Este, corroboran que un estricto control de la corrupción potencia el RoA y el RoE de 
estas entidades; resultados éstos similares a los que obtienen Munteanu y Brezeanu (2014), 
tomando las instituciones bancarias de las economías emergentes europeas que cotizan en 
bolsa. Sin embargo, Arshad y Rizvi (2013) encuentran que la corrupción impacta positi-
vamente en el RoA de 10 bancos islámicos provenientes de países altamente corruptos, a 
partir de lo cual suponen que la prosperidad de estas entidades puede estar en connivencia 
con la corrupción del país. 

4  Las instituciones informales se refieren a reglas compartidas socialmente (Helmke y Levitsky 2004). 
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Conforme a lo anterior, se concluye este apartado estableciendo la última hipótesis a 
contratar:

H2: La corrupción condiciona la rentabilidad de las entidades estudiadas, tanto di-
rectamente como indirectamente al establecer límites a la gestión de sus consejos, lo cual 
implica que determinará el posible efecto de la diversidad de género en los mismos.

3. SELECCIÓN Y DESCRIPCIÓN DE LAS VARIABLES EMPLEADAS

La muestra que sustenta esta investigación abarca el sector de cooperativas de crédi-
to españolas (62 entidades), durante el período 2000-2015. Se ha elaborado teniendo en 
cuenta las fusiones realizadas, habiéndose aunado la información para todos los años en 
tales casos y dejándose únicamente la entidad fusionada. Los datos se han obtenido de los 
anuarios estadísticos de la UNACC (Unión Nacional de Cooperativas de Crédito 2015). 

La variable dependiente (Rent) será una medida de rentabilidad obtenida como la re-
lación entre el beneficio neto y el activo total, la cual se ha utilizado en diversos trabajos 
de referencia en esta literatura (Adams y Ferreira 2009; Carter et al. 2010; Isidro y Sobral 
2015; entre otros), particularmente en el ámbito de las entidades financieras (Rodríguez-
Ruiz et al. 2016); si bien, conviene aclarar que no se corresponde con la ratio RoA, en 
su formulación clásica y habitual, dado que ésta se refiere a la relación entre el beneficio 
antes de intereses e impuestos y los activos de la empresa, es decir, representa la renta-
bilidad económica empresarial o resultado obtenido por la actividad de la empresa, sin 
tener en cuenta la incidencia de la composición de su estructura financiera, lo cual tiene 
como objetivo evitar la inclusión de las cargas financieras de la deuda si las hubiere. Al 
tomar en este trabajo el beneficio neto, el efecto del apalancamiento de la empresa está 
incluido en la rentabilidad, no siendo posible calcularlo de otro modo para las empresas 
del sector financiero, pues la estructura de sus cuentas anuales imposibilita el cálculo del 
RoA tradicional acorde a los datos disponibles; permitiendo así contar con una medida 
de rentabilidad comparable entre las entidades del sector y sin otras consecuencias sobre 
el análisis, dado que se trata de un estudio intrasectorial y con la particularidad de que 
se trata de entidades bancarias en las que habitualmente se llega a identificar esta renta-
bilidad como RoA aunque tomen el beneficio neto para el cálculo de la ratio. Adicional-
mente, si bien la Q de Tobin es otra de las medidas de resultado empresarial comúnmente 
empleadas en los estudios sobre gobernanza, en este caso no es posible obtener el valor 
de mercado de los activos para su determinación, debido a que se trata de empresas no 
cotizadas; además de que existe evidencia de correlación estadística entre la Q de Tobin 
y la ratio RoA (Carter et al. 2010). 

Respecto a las variables independientes, además de los retardos de la ratio de rentabili-
dad, se incluyen cuatro tipos: seis relativas al género, con el fin de contrastar la robustez de 
los resultados a diferentes indicativos, una de corrupción, cuatro magnitudes económico-
financieras y dos medidas de las características de las entidades y sus consejos. Dentro de 
estas variables explicativas, cuatro se incluyen como variables de control y el resto son las 
de interés, pues su fin es el de responder a los objetivos del estudio. 

Comenzando por las variables explicativas de interés, se emplearán:
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- Variables de género:
Muj_Cons: proporción de mujeres consejeras, obtenida mediante el cociente entre el 

número de mujeres pertenecientes a los consejos y el número total de miembros del conse-
jo. Para su determinación, se examinó el nombre de cada uno de los 13.746 consejeros del 
total de cooperativas, identificando cuántos de éstos eran mujeres. La inclusión de esta ra-
tio se basa en su gran frecuencia de empleo en los estudios de género (Liu et al. 2014; entre 
otros) dada la importancia relativa del género en el análisis de los efectos de la diversidad 
(Rodríguez-Ruiz et al. 2016).

MujCons: número de mujeres consejeras. Se incluye sustentado en el razonamiento de 
Carter et al. (2010), ya que dos mujeres en un consejo pueden ejercer mayor influencia que 
una sola consejera, aunque en este segundo caso la proporción que representen respecto al 
total de consejeros sea superior a la del primero.

Blau: índice de Blau (1977), obtenido a partir de la expresión                                 , donde Pi 
representa la proporción de mujeres consejeras en la entidad i. Este índice se ha empleado 
frecuentemente para analizar la diversidad de género en el consejo de administración de las 
entidades (Hernández et al., 2016; entre otros). Cuando más elevado es el valor del índice 
mejor diversificado estará el consejo de administración, indicando paridad entre géneros 
cuando alcance su máximo valor 0,5. 

Dum1, Dum3 y Dum40: con el fin de constatar la teoría de la masa crítica (Kristie 2011) 
y, siguiendo a Liu et al. (2014), así como considerando el 40% de ponderación mínima 
propuesto por el Parlamento y Consejo Europeos (Comisión Europea 2012), se construyen 
tres variables dummies. La primera tomará valor uno cuando haya como mínimo una mu-
jer consejera y cero en caso contrario (Dum1), mientras que las restantes Dum3 y Dum40 
tomarán valor uno cuando como mínimo existan 3 mujeres consejeras y cuando éstas re-
presenten al menos el 40% del total de miembros, respectivamente, siendo cero en caso 
contrario.

- Variables de corrupción:
Cc: índice Control de la Corrupción. Incluye percepciones sobre la medida en que el 

poder público es ejercido para la obtención de beneficios privados, así como la captura del 
Estado por élites e intereses privados, y cuyo rango de valores abarca de -2,5 a 2,5, indi-
cando la peor y mejor puntuación, respectivamente (Kaufmann et al. 2015). Aunque el im-
pacto de la corrupción ha sido muy estudiado a nivel macroeconómico, en el ámbito de la 
empresa está aún poco explorado, siendo una de estas aportaciones el estudio de Lewellyn 
y Bao (2017), quienes toman este índice como indicativo de incidencia de la corrupción en 
el país al que pertenece cada empresa en estudio.

- Variables económico-financieras:
RoE: rentabilidad de los recursos propios o de los propietarios, definida como el bene-

ficio neto en proporción a los recursos propios de la entidad (capital y reservas). Si bien 
suele emplearse en esta literatura como variable dependiente (Rodríguez-Ruiz et al. 2016), 
se introduce como independiente al resultar un indicativo de la alineación de intereses entre 
la empresa y los propietarios, ya que mide cuánto beneficio genera la entidad por unidad 
monetaria invertida por los accionistas. Así, su inclusión permitirá comprobar el efecto 
indirecto del género en el RoA a través de la relación con los propietarios.

Apal: efecto apalancamiento financiero. Representa la proporción entre deuda y recur-
sos propios de la entidad y su impacto en el RoE, pudiendo tener un efecto positivo (RoA 

MujCons: número de mujeres consejeras. Se incluye sustentado en el razonamiento de 

Carter et al. (2010), ya que dos mujeres en un consejo pueden ejercer mayor influencia 

que una sola consejera, aunque en este segundo caso la proporción que representen 

respecto al total de consejeros sea superior a la del primero. 

Blau: índice de Blau (1977), obtenido a partir de la expresión 𝐵𝐵 = 1 − 𝑃𝑃&'(
&)* , donde 

Pi representa la proporción de mujeres consejeras en la entidad i. Este índice se ha 

empleado frecuentemente para analizar la diversidad de género en el consejo de las 

entidades (Hernández et al., 2016; entre otros). Cuando más elevado es el valor del índice 

mejor diversificado estará el consejo de administración, indicando paridad entre géneros 

cuando alcance su máximo valor 0,5.  

Dum1, Dum3 y Dum40: con el fin de constatar la teoría de la masa crítica (Kristie 2011) 

y, siguiendo a Liu et al. (2014), así como considerando el 40% de ponderación mínima 

propuesto por el Parlamento y Consejo Europeos (Comisión Europea 2012), se 

construyen tres variables dummies. La primera tomará valor uno cuando haya como 

mínimo una mujer consejera y cero en caso contrario (Dum1), mientras que las restantes 

Dum3 y Dum40 tomarán valor uno cuando como mínimo existan 3 mujeres consejeras y 

cuando éstas representen al menos el 40% del total de miembros, respectivamente, siendo 

cero en caso contrario. 

- Variables de corrupción: 

Cc: índice Control de la Corrupción. Incluye percepciones sobre la medida en que el 

poder público es ejercido para la obtención de beneficios privados, así como la captura 

del Estado por élites e intereses privados, y cuyo rango de valores abarca de -2,5 a 2,5, 

indicando la peor y mejor puntuación, respectivamente (Kaufmann et al. 2015). Aunque 

el impacto de la corrupción ha sido muy estudiado a nivel macroeconómico, en el ámbito 

de la empresa está aún poco explorado, siendo una de estas aportaciones el estudio de 
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superior al coste de la deuda), nulo (si el RoA y el coste de la deuda son iguales) o negativo 
(coste de la deuda superior al RoA). Por tanto, esta variable indica el impacto del peso de 
la deuda sobre la rentabilidad de los recursos aportados por los propietarios. Dado que el 
endeudamiento es un condicionante importante del rendimiento empresarial (Pamburai et 
al. 2015) y que la presencia de mujeres en los órganos rectores de las empresas condiciona 
su endeudamiento (Hernández-Nicolás et al. 2015), la inclusión de este indicativo permiti-
rá comprobar el efecto indirecto del género en el RoA a través del endeudamiento. 

En cuanto a las variables de control, se hace referencia, en primer lugar, a la brecha finan-
ciera (Brecha), calculada como la relación entre los créditos y los débitos o depósitos de la 
entidad. Existe brecha cuando su valor es mayor que la unidad, lo cual indica que el volumen 
de créditos concedidos supera a los depósitos captados. Se trata, por tanto, de una medida 
importante para las entidades financieras, al caracterizar su modelo de negocio, pues mayor 
brecha financiera implica un modelo más activo, expansivo y apalancado que puede ser ade-
cuado en épocas de bonanza económica, si bien aumenta la vulnerabilidad ante un cambio 
de ciclo económico. Por ello es esencial incorporarlo en épocas de inestabilidad económica o 
crisis (Gutiérrez-Fernández et al. 2013). Respecto al resto de variables, se han seleccionado 
tres comúnmente empleadas en este ámbito de investigación: activos totales medios (Atm), 
como indicativo del tamaño de la entidad (Darmadi 2013), número de miembros del consejo 
(Crector), para medir el tamaño del consejo rector (Liu et al. 2014) y edad de la entidad (An-
tigüedad), contando desde la más antigua en casos de fusiones (Low et al. 2015).

4. ESTRATEGIA EMPÍRICA Y METODOLOGÍA

Al intentar medir la relación gobierno corporativo-resultado empresarial, es imprescin-
dible tratar su dinamismo para una correcta especificación del modelo; y será suficiente con 
la inclusión de dos retardos de la variable dependiente para tener en cuenta la dependencia 
de su trayectoria en la influencia de las variables independientes (Wintoki et al. 2012). 
Dadas estas razones y, mediante datos de panel, el análisis empírico consistirá en la estima-
ción de la siguiente ecuación lineal dinámica, la cual incluirá los dos primeros retardos de 
la variable dependiente como explicativas, habiéndose comprobado previamente la signi-
ficatividad al 99% de confianza de ambos coeficientes en una regresión mediante Mínimos 
Cuadrados Ordinarios (MCO) de Rent sobre tales rezagos y las variables de control.

Rentit  = β1 + β2 Renti,t-1 + β3 Renti,t-2 + β4 Genit + β5 RoE/Apalit + β6 Cct + β7 Xit  + ƞi + ɛit          (1)

Siendo Rentit  el indicador de rentabilidad de la entidad “i” en el período “t”; Renti,t-1  
y Renti ,t-2 la variable dependiente retardada uno y dos períodos, respectivamente; Genit la 
medida de género; RoE/Apalit la rentabilidad financiera o el apalancamiento financiero, 
según corresponda, ya que se incluirán en el modelo de manera separada por su elevada 
correlación, con el fin de evitar problemas de colinealidad; Cct el indicativo de corrupción 
del país para cada período; Xit  el conjunto de variables de control; ƞi el efecto individual 
inobservable y ɛit el término de error aleatorio. 

Teniendo en cuenta que las premisas que rigen este estudio se concretan en determinar 
si existe relación causal entre la presencia femenina y heterogeneidad de género en el 
ámbito directivo y la rentabilidad, no solo directa sino indirectamente a través de canales 
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como la relación con los accionistas (RoE) y el endeudamiento (Apal), entonces la ecua-
ción anterior (1) permitirá obtener evidencia tan sólo del impacto directo, por lo que será 
necesario ampliarla con términos de interacción para comprobar la existencia de la citada 
causalidad indirecta, obteniéndose la siguiente ecuación:

Rentit  = β1 + β2 Renti ,t-1 + β3 Renti ,t-2 + β4 Genit + β5 RoE/Apalit + β6 Genit*RoE/Apalit + β7 Cct + 
β8 Xit  + ƞi + ɛit                      (2)

De esta forma, en la ecuación 1, el efecto parcial de RoE/Apal sobre Rent sería β5, 
mientras que en la ecuación 2 sería β5 + β6*Gen, por lo que en este último caso se aportará 
un test de significatividad conjunta de ambos coeficientes. A su vez, otro fin primordial 
perseguido con este trabajo es la constatación de las consecuencias para la rentabilidad 
de las cooperativas analizadas del entorno institucional informal medido a través de la co-
rrupción, tanto de manera directa como mediante el condicionamiento de las prácticas de 
gestión que en éstas se realizan. Si bien la ecuación 1 permitiría responder a la existencia 
de relación directa, en el caso de la indirecta se hace necesario una extensión del término 
de interacción incorporado en la ecuación 2, lo cual justifica la estimación de la siguiente 
ecuación (3):

Rentit  =β1 + β2 Renti ,t-1 + β3 Renti ,t-2 + β4 Genit + β5 RoE/Apalit + β6 Genit*Cct*RoE/Apalit + β7 Cct + 
β8 Xit  + ƞi + ɛit                      (3)

De esta forma, se podría constatar si las vías de acción indirecta del género en la 
rentabilidad estarían condicionadas al nivel de corrupción. 

Previo a abordar el problema de la estimación de las ecuaciones anteriores, es necesa-
rio indicar que se ha realizado un análisis estadístico descriptivo donde se han verificado 
las características de la muestra, así como las correlaciones entre variables, habiéndo-
se descartado problemas de multicolinealidad tal como se han planteado los modelos. 
Respecto a la metodología econométrica a emplear para las regresiones, ésta debe ha-
cer posible corregir los problemas de endogeneidad existentes en el modelo, ya sea por 
omisión de variables, causalidad bilateral y error de medida (Adams 2016). Por ello, de 
las opciones posibles para estimar modelos lineales dinámicos con datos de panel, el 
enfoque más eficiente es el MGM sistema (Blundell y Bond 1998), que a la vez permite 
mejorar las estimaciones respecto a MCO y efectos fijos por razones como el tratamiento 
de la heterogeneidad inobservable y de la endogeneidad que existe en la relación que 
se pretende contrastar, así como facilita la disposición de instrumentos (Wintoki et al. 
2012). Tal procedimiento consiste en utilizar instrumentos internos, en la estimación de 
una combinación de ecuaciones en primeras diferencias y en niveles, obtenidos como 
retardos de las variables explicativas en niveles y sus primeras diferencias, respectiva-
mente; los cuales estarán correlacionados con la variable de interés e incorrelacionados 
con la primera diferencia del término de error o éste en niveles, según sea la estimación 
en diferencias o en niveles. Por tanto, la elección de este método ha permitido instrumen-
tar los regresores endógenos, permitiendo así obtener estimadores consistentes. En línea 
con estudios previos, se han considerado endógenas todas las variables independientes 
explicitadas anteriormente, tanto las de género como las relativas a las características y 
al desempeño de las entidades analizadas (Wintoki et al. 2012; Adams 2016; Nguyen et 
al. 2015) y la institucional (Kalyvas y Mamatzakis 2014). 
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Es necesario aclarar que el número de instrumentos se ha limitado en la medida de lo 
posible mediante la restricción del rango de retardos y la opción que los reduce a un ins-
trumento por cada variable y retardo empleados (opción collapse) siguiendo, además, la 
premisa de no superación del número de individuos (Roodman 2009). Para su validación, 
se verificará en cada ecuación el resultado de dos contrastes (Arellano y Bond 1991): el 
test de ausencia de correlación serial de segundo orden y el test de sobreidentificación de 
Hansen. Como por construcción, al emplear primeras diferencias debe haber correlación 
de primer orden, pero no de segundo, se partió del criterio de que el valor inferior del 
rango de retardos a introducir sea dos, tomando como referencia el valor actual de cada 
variable. Sin embargo, como no ha sido posible constatar la validez del test de Hansen 
comenzando el rango de retardos en dos respecto al valor actual, se ha optado por instru-
mentar desde el tercer retardo, previa verificación de la ausencia de correlación de tercer 
orden, razón por la que se aporta este contraste.

5. RESULTADOS Y DISCUSIÓN

Antes de abordar la discusión de los resultados obtenidos, procede hacer una breve 
referencia a las características más importantes de la muestra empleada que revelan los 
estadísticos descriptivos (véase tabla 1). En primer lugar, llama la atención la escasa 
representación femenina en los consejos de administración de las entidades analizadas, 
ya que en promedio las mujeres representan el 8,3% del total de consejeros, lo cual 
se explica al comprobar que, en términos medios, cada consejo cuenta tan sólo con la 
presencia de una mujer cuando su tamaño alcanza los 12 consejeros. A su vez, mientras 
que los consejos más amplios pueden alcanzar los 19 miembros, el valor máximo que se 
alcanza en el caso del género femenino es tres veces inferior (6). Por último, cabe reseñar 
que la rentabilidad media es del 0,6%, mientras que el RoE alcanza en promedio el 6,4%; 
que el volumen promedio de créditos concedidos representa el 80,55% de los depósitos 
captados, constatando la no existencia de brecha financiera y, por tanto, una postura con-
servadora; y que se trata, en general, de entidades con una larga trayectoria dado que la 
antigüedad media es de aproximadamente 54 años, alcanzándose los 113 años en el caso 
de la más antigua. 

Tabla 1

Estadísticos descriptivos

Variables Observaciones Media 
Aritmética

Desviación 
Estándar Mínimo Máximo

Rent 992 0,0060202 0,0061304 -0,079638 0,032394
Muj_Cons 992 0,0832819 0,1029974 0 0,5
MujCons 992 1,02712 1,282229 0 6

Blau 992 0,1314966 0,1500683 0 0,5
Dum1 992 0,4808468 0,499885 0 1
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Dum3 992 0,1633065 0,3698315  0 1
Dum40 992 0,0090726 0,0948649 0 1

RoE 992 0,0643851 0,0773797 -1,20996 0,419958
Apal 992 0,0583649 0,0717472 -1,14142 0,387565
CC 930 1,054667 0,2636278 0,49 1,35

Brecha 992 0,8055456 0,384936 0,059003 9,57231
Atm 992 1.478.607 4.575.185 11.581 41.000.000

Crector 992 12,1174 1,926583 7 19
Antigüedad 991 53,63572 22,34268 0 113

Fuente: Elaboración a partir de salidas de Stata 11.

Si se atiende a los resultados de las regresiones, éstos se muestran en las tablas 2, 3 y 4, 
según se trate del impacto directo de las variables de género en la rentabilidad, del indirecto 
a través del RoE y el apalancamiento o de dicho indirecto condicionado a la corrupción, 
respetivamente. Para comenzar, se ha comprobado la validez de los instrumentos emplea-
dos en todos los casos, así como que todas las estimaciones resultan significativas al 99% 
de confianza (P- F (1) < 0,01). Además, en la mayor parte de las regresiones se aprecia la 
significatividad estadística del primer retardo de la variable dependiente y en otras varias 
del segundo retardo, lo cual indica que contribuyen a controlar los factores históricos inob-
servados en la relación que se modela.

Si ceñimos la reflexión al impacto directo de las variables de género en la rentabili-
dad, la tabla 2 nos permite comprobar que ninguno de los indicativos empleados resulta 
significativo, todo lo cual parece refrendar dos argumentos esgrimidos previamente en 
esta literatura: que conocer el papel de la representación femenina requiere analizar más 
allá de una posible influencia directa en la creación de valor para la empresa, haciéndo-
se necesario ahondar en posibles canales de acción indirecta (Isidro y Sobral 2015); y 
que resulta relevante alcanzar una  masa crítica de mujeres en los consejos para que su 
contribución sea evidente, por razones como que las mayorías ejercen mayor influencia 
que las minorías y que éstas son fácilmente marginadas (Torchia et al. 2011), lo cual es 
aplicable a nuestra muestra atendiendo a la baja representación femenina que la caracte-
riza. Por tanto, todo ello nos lleva a concretar que no se verifica el cumplimiento de parte 
de la primera hipótesis planteada (H1), concretamente la referida la influencia directa de 
la diversidad de género, en línea con trabajos previos que no encuentran relación entre 
la presencia femenina en los órganos directivos de las empresas y su desempeño (Yeh y 
Trejos 2015).

Sin embargo, la tabla 3 muestra cómo cuatro de las seis variables de género (todas 
excepto Dum1 y Dum3) pasan a ser significativas al incluir su interacción con el RoE 
y el apalancamiento, resultando positivas y significativas al 99% de confianza tales 
interacciones, a la vez que se verifica en estos los casos la significatividad conjunta 
del RoE y el apalancamiento y sus respectivas interacciones con las medidas de género 
(P- F (2) < 0,01), indicando que las empresas con mayor representación femenina y 
diversidad de género en sus consejos obtendrán un incremento superior de la rentabi-
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lidad en la medida en la que aumentan la riqueza para los propietarios y el efecto apa-
lancamiento, es decir, cuanto más se traduzca la financiación del activo con deuda en 
crecimiento del RoE. A modo de ejemplo, la ecuación 13 avala que cuando la propor-
ción de mujeres consejeras alcanza su valor máximo (1), por cada punto de incremento 
del RoE se producirá un aumento de la rentabilidad de 0,1383 puntos, manteniéndose 
constantes el resto de variables. Tal variación aúna tanto el valor del coeficiente aso-
ciado al RoE (0,0677) como el de la parte incremental aportada por el coeficiente de 
la interacción (0,0706).

Por tanto, los resultados aquí debatidos van en consonancia con estudios que defienden 
la influencia de la diversidad de género en elementos claves para el resultado de la empre-
sa, como son la relación con los accionistas, socios o propietarios y el endeudamiento. Así, 
un incremento del RoE unido a una mayor diversidad de género y proporción de mujeres 
en los órganos directivos de estas entidades pueden ser señales muy positivas para los gru-
pos de interés en términos de responsabilidad social (Arayssi et al. 2016) y de alineación 
de intereses entre accionistas y gestores dado que los consejos más diversos tienen una 
política de pago de dividendos más favorable al accionista (Pucheta-Martínez y Bel-Oms 
2015; Byoun et al. 2016), todo lo cual disminuye el riesgo para la empresa y potencia su 
rendimiento. 

Respecto al endeudamiento, si éste aumenta cuando la rentabilidad obtenida en la ges-
tión de los activos excede al coste de su financiación (apalancamiento positivo), entonces 
se obtendrá un incremento del RoE, o a la inversa en caso contrario (apalancamiento ne-
gativo). A su vez, la representación de géneros en los consejos condicionará ese nivel de 
endeudamiento (Huang y Kisgen 2013; Hernández-Nicolás et al. 2015) y, por ende, el 
impacto del apalancamiento en la rentabilidad. Tal como refleja el grueso de la literatura, 
las mujeres muestran una mayor aversión al riesgo (Collerette y Aubry 1990; Olsen y Cox 
2001) y al endeudamiento (Orser et al. 2006; Roper y Scott 2009), por lo que cabría esperar 
que, a mayor representatividad femenina en el consejo disminuyera el nivel de endeuda-
miento y, en consecuencia, el efecto del apalancamiento. Según muestran las regresiones 
estimadas, un incremento del apalancamiento financiero unido a una mayor diversidad de 
género y proporción de mujeres en los consejos se traduce en mayor rentabilidad. Ello pue-
de encontrar explicación en el hecho de que la potenciación de la diversidad de género, si 
bien puede derivar en menor endeudamiento, también implicaría una gestión más rentable 
de los activos de la empresa, a través de su aportación desde múltiples perspectivas como 
una mejor imagen de la compañía de cara a los clientes (Smith et al. 2006), una mayor 
riqueza de perspectivas y comportamientos (Hillman et al. 2007), una mayor transparencia 
(Upadhyay y Zeng 2014) o la consecución de menores costes de gestión (Chakrabarty y 
Bass 2014). Por tanto, el segundo efecto compensaría al primero, impulsando el efecto 
del apalancamiento positivo. Así, dadas las reflexiones previas, es posible confirmar el 
cumplimiento parcial de la hipótesis primera (H1), en lo relativo al efecto indirecto de la 
diversidad de género.

Asimismo, llaman la atención dos cuestiones más sobre los resultados de la tabla 3. Por 
una parte, las cuatro variables de género significativas referenciadas previamente muestran 
coeficientes negativos, sin embargo, dado que en todos los casos los coeficientes de sus 
interacciones con el RoE y el apalancamiento tienen mayor valor, son positivos y significa-
tivos, ello constataría que a ciertos niveles de RoE y apalancamiento el impacto de la igual-
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dad de género en el ámbito directivo de estas entidades en la rentabilidad sería positivo. 
Por otra parte, de las tres variables dicotómicas empleadas para constatar la importancia de 
alcanzar una masa crítica de mujeres en los consejos, tan sólo resulta significativa Dum40, 
lo que viene a refrendar la necesidad de alcanzar al menos una ponderación del 40% de la 
representación femenina en los consejos para que el impacto de la diversidad de género sea 
diferencial respecto a los consejos compuestos únicamente por hombres, así como a dar 
sustento a la validez de la mencionada propuesta de Directiva del Parlamento y Consejo 
Europeos (Comisión Europea 2012).   

Al analizar el impacto de la corrupción en la rentabilidad de las entidades analizadas, 
directa e indirectamente, es de resaltar en el primer caso que en todas las regresiones 
obtenidas el indicativo de corrupción resulta positivo y significativo, lo que refrenda la 
importancia de esta variable institucional informal como condicionante del desempeño 
de las empresas, en línea con trabajos previos que constatan un mejor resultado empre-
sarial en contextos menos corruptos (Dal Bó y Rossi 2007; Andries et al. 2014). Si se 
aborda el efecto indirecto (véase tabla 4), llama la atención que casi todas las interac-
ciones construidas a partir de la ratio RoE y el apalancamiento junto a los indicativos de 
género y de corrupción resultan positivas y significativas, es decir, a menor percepción 
de corrupción en el entorno se potencia el efecto positivo que la representación femenina 
y la diversidad de género en los consejos de administración ejerce en la rentabilidad me-
diante la gestión del apalancamiento y el RoE. Se trata, por tanto, de un efecto robusto 
ya que este resultado se cumple para cuatro de las seis medidas de género empleadas 
(excepto para Dum1 y Dum3). A su vez, si se suman los coeficientes negativos de las 
medidas de género que resultan significativas (véanse ecuaciones 25, 26, 29, 30, 35 y 
36) con los respectivos términos de interacción, en todos los casos se obtiene un valor 
positivo, lo que indica que el efecto del papel del género en la directiva de estas entidades 
en su resultado dependerá de las condiciones de la empresa donde se mida su actuación, 
así como del contexto institucional. Así, a cierto nivel de mejora de la corrupción y del 
RoE o el efecto apalancamiento mayor será la aportación femenina en el ámbito de la 
gestión de la empresa. De esta forma, los resultados obtenidos apoyan el planteamiento 
de Athanasouli y Goujard (2015) sobre que la corrupción determina el resultado de la 
empresa al condicionar sus prácticas de gestión. Todo ello puede explicarse porque en 
contextos más corruptos los gestores dedicarán esfuerzos a prácticas que penalizan el 
proceso productivo (Dal Bó y Rossi 2007), así como el ámbito de actuación estaría mar-
cado por una regulación más compleja y menos transparente (Faría et al. 2013), lo cual 
derivaría en un mayor coste de tal regulación para la empresa (Johnson et al. 2014). Por 
tanto, estos resultados avalan el cumplimiento de la segunda hipótesis planteada (H2), 
es decir, resulta imprescindible tener en cuenta la importancia de las instituciones y, más 
concretamente, de la corrupción, al intentar explicar la rentabilidad de las empresas y la 
repercusión que sobre ésta imprimen las cuestiones de género. 
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6. CONCLUSIONES

La cuestión del género en los órganos de gobierno de las empresas ha generado gran 
interés, tanto a nivel institucional como académico, justificado en la clara minoría que 
representan las mujeres dentro del ámbito directivo empresarial. Todo ello ha derivado en 
múltiples investigaciones que, sin bien profusas y relevantes, se han centrado fundamental-
mente en el impacto directo del género en el resultado de la empresa, dejando a un lado el 
énfasis en posibles vías de acción indirecta. A su vez, en esta literatura ha recibido escasa 
atención el importante papel de la corrupción como condicionante de la calidad de la ges-
tión empresarial. Por ello, este trabajo se propone ahondar en estas cuestiones, establecién-
dose como objetivo medir el impacto de la diversidad de género en la rentabilidad de las 
cooperativas de crédito españolas, no sólo directamente, sino a través de la relación con los 
accionistas y el nivel de endeudamiento, en cuyos casos también se medirá si la corrupción 
del entorno constituye un factor condicionante. La estimación de ecuaciones dinámicas con 
términos de interacción mediante el MGM ha permitido llevar a cabo el análisis, habiendo 
verificado el cumplimiento de tres de las cuatro hipótesis planteadas. 

Así, los resultados obtenidos permiten afirmar que, para el sector de cooperativas de 
crédito analizado, ninguna de las variables de género empleadas ha resultado significativa 
si se tiene en cuenta su repercusión directa; si bien, al incluir su interacción con las medidas 
de relación con los accionistas y de endeudamiento, en prácticamente todos los casos se 
comprueba que el género condiciona positivamente el efecto de las mismas en la rentabi-
lidad, impacto que se potenciaría a menor nivel de corrupción. Por tanto, estos hallazgos 
permiten concluir que, por una parte, es necesario ir más allá de la asunción de que el papel 
de la mujer en los órganos de gestión tiene un impacto directo en el resultado de la empre-
sa, algo que ha caracterizado a gran parte de los estudios previos y que puede justificar la 
falta de consenso existente, sino que la repercusión del género puede producirse mediante 
la influencia en múltiples factores asociados con la rentabilidad de la empresa. Además, 
si se tiene en cuenta que la generalidad en las empresas es una representación femenina 
minoritaria, esto hace pensar en la existencia de posibles límites a su influencia que podrían 
hacer que ésta fuera perceptible sólo en determinados factores y bajo ciertas circunstancias. 
Por otra parte, aunque en la literatura existente son escasas las aportaciones que contem-
plan el contexto institucional, éste resulta imprescindible para entender el desempeño de 
la empresa, al determinar la incertidumbre que limita las decisiones estratégicas de sus 
directivos, dentro de lo cual tiene un papel esencial la corrupción. 

No obstante, es imprescindible hacer mención a una serie de limitaciones que han con-
dicionado la realización de este trabajo. Entre éstas, fundamentalmente cabe destacar que 
únicamente se han analizado dos vías de acción indirecta de las medidas de género en 
la rentabilidad, siendo conscientes de que este espectro es mucho más amplio; a la vez 
que sólo se ha contemplado un elemento institucional, cuando existen múltiples tipos de 
instituciones que condicionan el entorno en el que operan las empresas y que, por tanto, 
son factores esenciales a tener en cuenta para explicar su rendimiento. Dado lo anterior, 
como líneas futuras de investigación se pretende continuar profundizando en otros canales 
indirectos de acción del género en la rentabilidad empresarial, como puede ser la responsa-
bilidad social corporativa, a la vez que se considera indispensable extender la investigación 
mediante la inclusión de otros tipos de instituciones.
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