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RESUMEN 

El CEO, como responsable de implementar estrategias y tomar decisiones gerenciales, 

ha sido investigado desde diferentes perspectivas debido al efecto que genera su 

permanencia en el desempeño empresarial. Esta investigación se realizó con el objetivo 

de analizar la relación entre la rotación del CEO y el desempeño financiero de las 

empresas manufactureras del Ecuador en el periodo 2016 – 2020. Para esto, se usó una 

metodología cuantitativa aplicada a una muestra de empresas, de las cuales se calculó 

sus indicadores financieros; posteriormente se clasificó las firmas según la rotación de 

CEO en alta y baja permanencia. Finalmente se realizó un análisis de medias de 

indicadores financieros y su comportamiento durante el periodo. Los principales 

resultados obtenidos evidencian que las empresas con alta permanencia del CEO 

cuentan con mayor liquidez, margen bruto y neto; además, de una menor tasa de 

endeudamiento; reflejando mejores resultados en el rendimiento y una estabilidad 

superior. 
 

 

Palabras clave: administración, desempeño empresarial, eficiencia, permanencia, 

rendimiento financiero, rentabilidad 

 

  

ABSTRACT 

The CEO, as responsible for implementing strategies and making managerial decisions, 

has been investigated from different perspectives because his permanence generates on 

business performance. This investigation was conducted to analyze the relationship 

between CEO turnover and the financial performance of manufacturing companies in 

Ecuador during the period 2016- 2020. A quantitative methodology was used and 

applied to a sample of companies, from which their financial indicators were calculated. 

Subsequently, the firms were classified according to the tenure of their CEO, 

distinguishing between high and low tenure. Finally, a meaningful analysis of the 

financial indicators and their behavior during the period was performed. The main 

results obtained indicate that companies with a high CEO tenure have higher liquidity, 

higher gross and net margins, as well as a lower debt ratio, reflecting greater stability 

and better performance. 

 

 

Keywords: business performance, efficiency, financial performance, management, 

profitability, tenure. 
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1. Introducción  

Dentro de las firmas, la responsabilidad de la toma de decisiones recae en la persona que actúa 

como líder de la empresa, conocida como CEO o por sus siglas en inglés Chief Executive Officer. Como 

máxima autoridad administrativa tiene la responsabilidad de establecer los procesos estratégicos dentro de 

la empresa (Freire et al., 2019); además, son una pieza fundamental de la organización ya que tienen la 

competencia del manejo de las diferentes unidades de negocio con el fin de influir en el desempeño y éxito 

de la organización (Troilo, 2022). Las cualidades del CEO condicionan su desempeño, y su estilo de 

liderazgo se puede convertir en una importante ventaja para optimizar el desempeño; el CEO actúa como 

cabecilla alentando a su equipo de trabajo para generar soluciones optimas, eficientes, y obtener un mejor 

resultado posterior (Prabhu & Srivastava, 2022).  

La continua rotación y la permanencia prolongada del director ejecutivo han sido objeto de estudio 

y abordadas desde múltiples ámbitos. Encaminadas a una cultura corporativa más fuerte, las empresas que 

han experimentado un evento de rotación han logrado posicionarse de mejor manera en la industria (Afzali, 

2023).  En contraste, al analizar las características del CEO la evidencia dio como resultado que los CEOs 

menos jóvenes y con mayor tiempo en el cargo tienden a ser más experimentados y mejor capacitados en 

la toma de decisiones gerenciales (De Silva & Banda, 2022).   

La alta y baja rotación provocan efectos adversos en las empresas; es decir, la permanencia 

continua del CEO en su cargo puede ser ajena a su desempeño, ya que en culturas donde existe la 

corrupción, la rotación tiende a ser menor y no directamente relacionada con el desempeño financiero, 

porque busca proteger a sus empleados (Burns et al., 2023). Sin embargo, cuando la rotación se da después 

de un largo periodo de mandato de un CEO los resultados financieros disminuyen notablemente debido a 

que los costos de restructuración incrementan y la empresa entra en un periodo paulatino de recuperación 

(Colak & Liljeblom, 2022). En adición a esto, la rotación del CEO provoca inestabilidad en el pago de 

dividendos, es decir el cambio de liderazgo produce un decremento en su pago, a pesar de que el efecto 

inmediato encontrado después de la rotación sea un incremento en el pago de dividendos (Barros et al., 

2022). 

Aunque la rotación sea un tema que genere incertidumbre dentro de las juntas directivas de las 

empresas, existen ciertos criterios a tomar en cuenta que podrían ayudar a tener mejores resultados. Según 

Georgakakis & Ruigrok (2017), la experiencia y la capacidad de procesamiento de información representan 

ventajas de un CEO en beneficio de la organización. 

Para determinar la relación entre el desempeño y la rotación se realizará un estudio basado en el 

modelo utilizado por Schepker et al. (2017)donde se tomará en cuenta una muestra de empresas del sector 

manufacturero del Ecuador en un periodo de cinco años. Para el análisis, se identificarán las rotaciones que 

han existido dentro del periodo y se comparará esta información con los indicadores financieros de las 

empresas y las características del CEO. 
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1.1 Objetivos  

1.1.1 Objetivo General 

Analizar la relación entre la rotación del CEO y el desempeño financiero de las empresas 

manufactureras del Ecuador en el periodo 2016 – 2020. 

1.1.2 Objetivos Específicos  

1. Determinar, a través de la literatura, el criterio para identificar un CEO de alta o baja rotación. 

2. Aplicar los indicadores para medir el desempeño financiero de las empresas del período 2016 - 

2020. 

3. Analizar el rendimiento financiero de las empresas de manufactura en relación a su rotación de 

CEO. 

1.2 Marco teórico 

El director general (CEO) quien, como cabeza de la empresa, tiene características que pueden 

llevarla al éxito o al fracaso; su capacidad profesional hace que se vea involucrado en procesos de constante 

mejora y búsqueda de oportunidades (Kiss et al., 2022). El CEO, en las empresas, también promueve el 

aumento del valor empresarial, a través de la innovación e inversión, que están directamente ligados a su 

reputación (Y. Chen & Huang, 2023). Asimismo, tiene la responsabilidad de mitigar conflictos que puedan 

presentarse en las empresas, incluyendo los conflictos de interés (Liu et al., 2023).  

Junto con el director general (CEO), se encuentra la junta directiva o directorio, quien es el ente 

moderador de las decisiones gerenciales y de estructura de capital corporativo (Gurdgiev & Ni, 2023). La 

estructura de la junta directiva está directamente relacionada con el desempeño financiero y de la RSE de 

la empresa, donde a mayor diversidad de la junta, el desempeño de la empresa mejora (Awwad et al., 

2023).Ya sea por motivos estratégicos o financieros, la junta directiva dentro de la empresa tiene la 

capacidad de sustituir a un CEO; esto representa un proceso dinámico que se le conoce como rotación o 

sustitución del director general, donde se toma en consideración los efectos que ha generado el desempeño 

del CEO previo a la sucesión (Lafuente et al., 2021).  

La rotación, ya sea voluntaria o involuntaria, brinda a los inversionistas una noción sobre el 

desempeño actual y sobre el desempeño que se espera tener en la empresa a futuro (Barros et al., 2022).  

Esta rotación implica, para el directorio, indagar sobre las cualidades del CEO entrante que puedan 

representar una ventaja de desempeño; algunas de estas ventajas son la experiencia previa del CEO o su 

similitud socio demográfica al equipo de trabajo de la empresa (Georgakakis & Ruigrok, 2017). 

Dentro de las firmas, el desempeño financiero se encuentra influenciado por múltiples factores que 

condicionan su estabilidad; la estructura del gobierno corporativo, por ejemplo, puede involucrar un alto 

desempeño financiero siempre y cuando se encuentre debidamente alineado y controlado (Andrés et al., 

2020). La búsqueda de un desempeño financiero agradable para el directorio implica la correcta 

administración de recursos, la confianza en la deuda a corto plazo y en el apalancamiento financiero en 

general, este último puede conducir positivamente a la inversión futura, sin embargo, este resultado no es 
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garantizado ya que puede darse el caso de que el endeudamiento tenga un resultado totalmente desfavorable 

sobre el desempeño (Poursoleyman et al., 2023). 

El entorno financiero, al englobar varios aspectos como flujo de caja, inversión, razón corriente, 

rentabilidad operativa y de patrimonio, juega un papel importante en la sostenibilidad financiera de la 

empresa. Las firmas que mantienen un nivel alto de estas características disminuyen en un gran porcentaje 

su posibilidad de quiebra empresarial (Támara Ayús et al., 2021). 

Al momento de evaluar el rendimiento, la investigación empírica opta por los indicadores de ROA 

y ROE, ya que se encuentran estrechamente relacionados con la estructura del capital (Matos Bautista et 

al., 2022). Sin embargo, estos indicadores también han sido utilizados con el fin de analizar la suficiencia 

de capital de los bancos ya que representan un estimador viable (Tran & Pham, 2022).  

La investigación realizada en diversos estudios sobre la rotación apunta a la Responsabilidad 

Social Empresarial como un factor determinante para el desempeño financiero. La Responsabilidad Social 

Empresarial (RSE) ha ganado popularidad dentro del ámbito empresarial, pues implica y toma en cuenta 

una amplia gama de factores que se sujetan al aspecto económico, social y ambiental; este conjunto de 

cualidades les permite a las empresas obtener rentabilidad en un largo plazo ya que las decisiones 

organizacionales y gerenciales intentan estar en armonía con el aspecto social, y no únicamente el financiero 

(Lara Manjarrez, 2021). 

Dentro del desempeño financiero de las empresas, se encuentra el factor de innovación el cual 

promueve la creación de valor sostenible y una reducción en el riesgo de miopía estratégica. La innovación 

está condicionada, en parte por la educación financiera de los directores ejecutivos donde el desarrollo de 

programas y políticas pueden generar innovación dentro de las empresas (Sewpersadh, 2023). Este factor 

ha representado una oportunidad dentro de una economía emergente, sin embargo, los préstamos bancarios 

y el mercado de valores juegan un papel importante como medios óptimos de financiamiento (Mikhaylov 

et al., 2023). 

La inversión empresarial representa para las empresas, aprovechar nuevas oportunidades de 

negocio o implementar procesos que reduzcan costos; no obstante, estas inversiones implican un profundo 

análisis del mercado y el entorno financiero (López Ávila et al., 2009). 

2. Revisión de literatura 

Debido a la diversidad de estudios que se han realizado sobre la rotación del CEO, existe 

numerosas opiniones y conclusiones que destacan los efectos, positivos y negativos, tanto de alta como de 

baja rotación en sus respectivos contextos. Es importante destacar que estas investigaciones no se limitan 

a estudiar aspectos financieros, sino también la influencia del CEO y su rotación en el contexto social y 

organizacional.  

Dentro de los estudios que se han enfocado en investigar la relación entre la rotación del CEO y 

el entorno financiero de la empresa, se encuentra la investigación titulada ´´Chief Executive Officer 

Succession and Financial: Evidence from China´´ donde han determinado que la rotación permite 

enfrentarse a los conflictos financieros que las firmas estén atravesando. Uno de estos conflictos son las 

restricciones financieras que impiden a las empresas tener una fuente sólida de inversión lo que provoca 

mayor sensibilidad de efectivo; dentro de este contexto la llegada de un nuevo director general tiene el 
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efecto de aliviar estas restricciones con más ímpetu. En adición a esto, el autor determino que este resultado 

es mejor cuando la rotación fue forzosa antes que voluntaria, ya que los directores generales se ven 

presionados para mitigar estos conflictos (Zhao & Ma, 2017). De la misma forma, un estudio previo 

encontró, mediante el análisis de 2977 empresas dentro de un periodo de 18 años, que la rotación inducida 

por el desempeño es más frecuente cuando la rotación es forzada (Jenter et al., 2021). 

Li (2018) obtuvo un resultado semejante al analizar la rotación del CEO y como afecta en empresas 

de propiedad familiar y no familiar. Los accionistas de empresas que tienen propiedad no familiar son los 

que ejercen mayor presión sobre los directores generales e inducen la rotación cuando existe un desempeño 

financiero insatisfactorio. Esto provoca que la rotación y el desempeño se encuentren en un punto muy 

volátil, pero a su vez, mejora el mercado de la empresa, de acuerdo a la investigación del autor. 

Al analizar la rotación mediante indicadores financieros, estudios brasileños encontraron que la 

rotación y el desempeño no tienen una relación lineal, es decir, durante los primeros años del CEO en el 

cargo, existe un aumento en el desempeño financiero hasta llegar a un punto máximo, sin embargo, en los 

años posteriores a este punto el desempeño tiende a desplomarse; de esta manera apoya la idea de que la 

alta permanencia del CEO en el cargo trae consigo un decaimiento en el desempeño (De Medeiros Júnior 

et al., 2012). 

Aunque muchas investigaciones se centran en indicadores financieros como ROA y ROE para 

analizar la rotación, existe otro factor importante dentro del desempeño financiero que ha adquirido fuerza 

dentro de los últimos años y es la Responsabilidad Social Empresarial (RSE); un estudio previo determinó 

que, al prolongar la permanencia del CEO en el cargo, este se compromete con actividades de la RSE (W. 

T. Chen et al., 2019). El autor llego a concluir que las juntas directivas usan la rotación para presionar a los 

directores ejecutivos a obtener un buen desempeño de RSE, el cual tiene un mejor resultado dentro de los 

primeros años que se encuentra el CEO en el cargo.  

Teniendo en cuenta que la implementación de la rotación ayuda a solventar inconvenientes 

financieros, también influye en la innovación empresarial. A medida que la rotación aumenta, las empresas 

experimentan un aumento en sus innovaciones y en la calidad de innovación; este efecto es mayor en las 

empresas que se encuentran en la industria de alta tecnología, donde el director general tiene la 

responsabilidad de aportar I+D, además de promover el desempeño comercial de la firma e impulsar la 

reorganización del equipo gerencial (Sun & Jiang, 2022). La investigación y desarrollo se vuelven 

prioridad para el CEO entrante, el cual destina una gran parte de los recursos financieros a obtener patentes 

y generar innovación, lamentablemente la evidencia empírica determino que esto provoca un derroche de 

recursos que conducen a una falla en el desempeño de la empresa (Goyal & Low, 2019). 

Aunque la rotación de directores generales busca generar un efecto positivo dentro de las empresas, 

no siempre se consigue este resultado. Akbar et al. (2021) señalan que la rotación de CEO está directamente 

relacionada con el desempeño financiero; en su estudio se obtuvieron resultados que muestran el 

decremento en el desempeño de una empresa a medida que se incrementa la rotación, mediante el análisis 

de indicadores financieros de rentabilidad. De igual manera, Fu et al. (2020)encontraron resultados en su 

estudio empírico, los cuales demuestran que los directores ejecutivos son reemplazados cuando el 

desempeño no es el adecuado; sin embargo, también recalcan que la razón por la que se da la rotación es el 

aprovechamiento de posibilidades de crecimiento.  
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La rotación puede ser analizada desde una perspectiva alterna, tomando en cuenta el efecto que 

tiene a nivel externo a la firma. Como sabemos, el reemplazo de un CEO supone cambios en la empresa, 

sin embargo, este efecto también es visible para el grupo de stakeholders. Intintoli et al. (2017) analizaron 

el efecto de la rotación en el desempeño financiero de los proveedores de la firma, y encontraron que al 

momento de que la junta suscita el remplazo del CEO se genera un efecto colateral que involucra la 

interrupción de las relaciones cliente – proveedor, donde este último se enfrenta a un riesgo potencial de 

obtener rendimientos financieros insatisfactorios. 

Se ha podido observar que la literatura ha establecido la relación entre el desempeño y la rotación 

del CEO, la cual está vinculada con la búsqueda del bienestar financiero y el aumento del valor empresarial  

(Zhao & Ma, 2017). Al existir una rotación de CEO, el nuevo director general, siendo el encargado de 

mantener la estabilidad económica y financiera de la empresa, intenta mantenerse sobre un estándar de 

desempeño establecido por la junta directiva; esta última espera que el desempeño posterior a la sucesión 

sea destacable (Bernard et al., 2018). De igual manera, al existir desconfianza sobre la capacidad profesional 

del CEO entrante, la junta mantiene un seguimiento continuo. En caso de que el CEO no cumpla con las 

metas trazadas por la junta, se enfrenta a la posibilidad de ser despedido (Jenter & Kanaan, 2015). 

La literatura recopilada y presentada previamente, ha expuesto una visible relación entre la 

rotación y el desempeño, sin embargo, los resultados son muy diferentes debido al periodo, la muestra 

utilizada y la metodología. Es importante mencionar, que las variables utilizadas por los diferentes estudios 

destacan características importantes para medir el desempeño financiero en varios aspectos. Para la presente 

investigación, este estudio se centra en analizar la realidad financiera de las empresas manufactureras del 

Ecuador influenciada por un evento de rotación de CEO en el corto o en el largo plazo. 

3. Métodos  

Con el fin de determinar la relación entre la rotación del CEO y el desempeño financiero de las 

empresas manufactureras del Ecuador, se desarrolló un estudio de tipo cuantitativo; en el cual se usó 

herramientas tecnológicas que permitieron tener acceso a la información financiera y a los datos 

relacionados al CEO. Además de esto, se usó plataformas para la búsqueda de estudios relacionados con la 

presente investigación.  

Para iniciar con el proceso metodológico, se obtuvo la base de datos a través de la Superintendencia 

de Compañías Valores y Seguros, una entidad de control en donde las firmas reportan su información 

financiera. En la plataforma de esta entidad se encuentra cargada dicha información agrupada por años y 

sectores de las sociedades ecuatorianas. El sector manufacturero ha sido seleccionado debido al importante 

aporte que genera al PIB, siendo uno de los más representativos con un promedio de 14,62% entre el 2016 

y 2020 (BCE, 2021). 

Tabla 1  

Porcentaje de PIB por Industria 

Industrias % VAB 

Agricultura, ganadería, caza y silvicultura 8,78% 
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Acuicultura y pesca de camarón  0,63% 

Pesca (excepto camarón) 0,55% 

Petróleo y minas 4,88% 

Refinación de petróleo 1,26% 

Manufactura (excepto refinación de petróleo) 14,62% 

Suministro de electricidad y agua 1,82% 

Construcción 11,85% 

Comercio 10,09% 

Alojamiento y servicios de comida 2,26% 

Transporte 5,69% 

Correo y comunicaciones 1,99% 

Actividades de servicios financieros 3,73% 

Actividades profesionales, técnicas y administrativas 7,58% 

Enseñanza y servicios sociales y de salud 9,92% 

Administración pública, defensa; planes de seguridad social obligatoria 7,32% 

Servicio doméstico 0,54% 

Otros servicios (1) 6,49% 

Total 100% 
                                                                                                                                    Fuente: Adaptado del Banco Central 

Una vez determinado el sector manufacturero como el objeto de estudio, se procedió a la obtención 

de la muestra correspondiente; para este proceso se utilizó dos criterios para seleccionar a las empresas que 

se incluirán en la investigación. En primera instancia, se obtuvo el nivel de ingresos de las actividades del 

grupo manufacturero y se tomó aquellas pertenecientes al subgrupo C10 y C33 ya que representan 

aproximadamente el 50% del total de los ingresos del grupo mencionado. 

Figura 1  

Ingresos del Sector Manufacturero del Ecuador 

 

                              Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

Como segundo criterio se consideró únicamente a las empresas que han tenido actividad 

económica ininterrumpida dentro del periodo de estudio, con el objetivo de poder analizar las firmas en el 
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Tabla 2  

Empresas del Sector Manufacturero 

Año 2016 2017 2018 2019 2020 

Total sector manufacturero  4502 4804 4844 4168 4500 

Total sectores C10 y C33 1232 1367 1380 1222 1344 

Empresas sin actividad consecutiva 499 634 647 489 611 

Total empresas del estudio  733 733 733 733 733 

Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros  

Posteriormente se realizó una revisión exhaustiva de los estudios relacionados a la rotación del 

CEO y el desempeño financiero en diferentes buscadores académicos, y se obtuvo el artículo en el que se 

empleó un criterio que permite clasificar a las empresas por la permanencia del CEO en el cargo. Para el 

desarrollo de esta investigación se tomó como base el criterio planteado por Schepker et al. (2017); en su 

investigación denominada ´´CEO succession, strategic change, and post-succession performance: A meta-

analysis´´ los autores expresan que, el rendimiento a corto plazo de un CEO corresponde a un periodo 

menor a tres años, por otra parte, considera un rendimiento a largo plazo cuando el periodo en el cargo es 

tres años o mayor. 

Continuando con el proceso metodológico se determinó el desempeño financiero a través del 

cálculo de los indicadores respectivos. Este grupo de indicadores está formado por: liquidez, rentabilidad, 

endeudamiento y actividad. La adopción de estos indicadores permite la medición del estado de las 

empresas en sus diferentes áreas; además de orientar a la toma de decisiones y a la planeación estratégica 

(Silvana et al., 2021). Debido a esto, se consideró el cálculo de ratios financieros como la forma óptima de 

determinar la evolución financiera de las empresas en un rango de tiempo. 

El primer grupo de indicadores a calcular fueron los de rentabilidad; Fu et al. (2020) usaron este 

tipo de indicador al analizar la probabilidad de reemplazar a un CEO, pues establecieron que los ratios de 

rentabilidad expresan las ganancias escaladas por las empresas. Por otra parte, se calculó los indicadores 

de liquidez que, al representar el efectivo del cual dispone la empresa para la amortización de sus 

obligaciones, repercuten en el cumplimiento de los objetivos de la gestión financiera; estos objetivos 

pueden verse interrumpidos si la empresa carece de la solvencia necesaria (Nava Rosillón, 2009).  

Para terminar, se encuentra los indicadores de endeudamiento y actividad; los primeros hacen 

referencia a determinar el nivel de deuda que tienen la empresa y la participación de los diferentes 

acreedores. Los segundos tienen relación con la eficiencia ya que busca determinar el nivel en el que se 

utiliza los insumos, los recursos, el tratamiento y gestión de los procesos (Buele Nugra et al., 2020). 

A fin de obtener un resultado acertado, la muestra consolidada pasó por un proceso de depuración 

en el que se revisó a detalle la información descargada. Para esta etapa, primeramente, se realizó un proceso 

de winsorización en el que se utilizó un percentil del 10% y 90% como método de valoración de atípicos 

que, según Park (2023) es un rango adecuado para el tratamiento de estos valores. Con este proceso se 

obtuvo un límite inferior y superior respectivamente, en el cual se agruparon los datos de cada uno de los 

ratios. Es importante recalcar que este proceso se realizó para cada uno de los indicadores financieros y la 

información se validó mediante el cálculo de la desviación estándar, la media aritmética y la mediana, como 

se muestra en la tabla 3. 
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Tabla 3  

Estadístico Descriptivo 

Ratio Financiero MEDIA MEDIANA DESVIACIÓN 

Liquidez corriente 3,07 1,54 4,15 

Prueba ácida 2,47 1,18 3,50 

Endeudamiento del activo 0,56 0,58 0,30 

Endeudamiento patrimonial 3,43 1,14 6,67 

Apalancamiento a corto y largo plazo 0,86 0,20 1,66 

Apalancamiento 4,43 2,14 6,67 

Fortaleza patrimonial 0,26 0,08 0,35 

Periodo promedio de pago 50,09 26,47 68,91 

Periodo de Inventarios 44,49 20,33 52,90 

Periodo promedio de cobro 65,53 41,74 79,29 

Margen bruto 0,40 0,32 0,30 

ROE 0,17 0,08 0,34 
                                            Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

A continuación, se realizó la comparación de ratios para determinar la relación entre la rotación 

de CEO y el desempeño financiero. Después de haber obtenido las empresas de alta y baja rotación con sus 

respectivas ratios, se obtuvo el promedio anual de estos indicadores financieros para observar y comparar 

su evolución en las empresas con su respectiva rotación. Además, se realizó una comparación entre ratios 

financieros que permitan obtener un resultado satisfactorio y el cumplimiento de los objetivos planteados. 

4. Resultados 

La muestra obtenida en la presente investigación a partir de fuentes secundarias sobre las empresas 

manufactureras del Ecuador tiene la siguiente información con respecto a su realidad económica: 

Tabla 4  

Caracterización del Sector (miles de dólares) 

Año Activos Empleados Empresas Ventas Ingresos totales  

2016  $ 5.677.988,69  5759 733  $ 7.581.841,01   $ 7.688.166,37  

2017  $ 6.136.021,51  67884 733  $ 8.077.928,61   $ 8.161.655,61  

2018  $ 6.452.521,87  67884 733  $ 8.402.856,77   $ 8.485.416,38  

2019  $ 6.692.360,21  67884 733  $ 8.402.114,10   $ 8.497.724,65  

2020  $ 6.893.884,93  67884 733  $ 8.065.491,25   $ 8.157.520,68  
                                                                                      Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

La tabla 4, correspondiente a las características de la muestra del sector manufacturero, ha 

experimentado variaciones de sus activos, empleados e ingresos dentro del periodo. Como se mencionó 

antes, estas firmas no han tenido interrupción en sus actividades a lo largo del periodo; por lo que del año 

2016 al 2020 sus activos han tenido un continuo crecimiento; y de una manera similar han incrementado 

sus ventas. Sin embargo, respecto al número de empleados, la única variación presente fue entre el año 

2016 y 2017, pues para los años siguientes la cantidad de empleados se ha mantenido. 
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4.1 Indicadores de liquidez  

De acuerdo a la figura 2, la liquidez corriente de las empresas con permanencia y no permanencia 

de CEO, muestra claramente que ambos grupos de firmas están en la capacidad suficiente de liquidar sus 

obligaciones en el corto plazo; en la figura 3 sucede lo mismo al analizar la prueba acida donde se excluyen 

los inventarios de productos terminados, al ser la cuenta que más tiempo tarda en generar ingreso para las 

empresas. Tanto la liquidez corriente como la prueba ácida han experimentado un crecimiento entre 2016 

y 2019, siendo las empresas de alta permanencia de CEO las que se encuentran mayormente líquidas para 

cubrir sus obligaciones; además el exceso de liquidez indica que las empresas con alta permanencia 

presentan un capital ocioso dentro de la firma que debe ser gestionado de mejor forma.   

Figura 2  

Liquidez Corriente  

Figura 3  

Prueba Ácida 

 

                                                                                          Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

4.2 Ciclo Operativo y periodo de pago 

En la tabla 5, se puede observar que el ciclo operativo ha mantenido un crecimiento continuo en 

las empresas cuyos CEOs permanecen más tiempo en el cargo; mientras que, los CEOs que presentan una 

menor permanencia han experimentado una disminución en su ciclo operativo, pasando de 131 días en el 

2016 a 103 días en el año 2019. Por otro lado, el periodo de pago en las empresas con CEO de alta rotación 

presenta una disminución en sus días para cumplir sus obligaciones; mientras que las empresas con baja 

rotación muestran una variación constante en los años de estudio, finalmente del año 2019 al 2020 aumentan 

sus días de pago, es decir; de 46 días a 57 días; esto puede darse por el poder de negociación de las firmas 

con sus proveedores.    
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Tabla 5  

Ciclo Operativo y Periodo de Pago 

Año 
Permanencia No Permanencia 

Ciclo Operativo Periodo de Pago Ciclo Operativo Periodo de Pago 

2016 102 48 131 79 

2017 105 52 124 73 

2018 105 43 109 50 

2019 109 46 103 58 

2020 124 57 149 47 

 
                                                                           Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

4.3 Índice de endeudamiento   

Mediante el ratio de endeudamiento como se muestra en la figura 4, el cual determina que 

porcentaje de los activos se encuentran financiados por pasivos, se encontró que las empresas cuando su 

CEO rota, es decir, se mantiene por menos tiempo en la empresa, son las que más endeudadas se encuentran 

con respecto a sus activos. También, se observa que las empresas con permanencia de CEO se encuentran 

con deuda más estable, y que no presentan mayor variación en el transcurso del periodo. Esto corrobora 

que, dentro de las estrategias del CEO, este busca mayor estabilidad sin recurrir a nuevas deudas. Por el 

contrario, las firmas donde el CEO rota con frecuencia, tienen un endeudamiento superior y relativamente 

inestable, pues hasta el 2018 tuvo un crecimiento importante y para los próximos periodos disminuye; por 

lo que estas empresas buscan deuda como financiamiento dependiendo del escenario económico en el que 

se encuentren. 

Figura 4 Índice de endeudamiento 

 

                                    Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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4.4 Endeudamiento patrimonial 

En la figura 5 se presenta este indicador financiero, el cual ayudo a determinar el nivel de deuda 

que tiene una firma con relación a sus recursos propios y se presenta en las unidades monetarias del pasivo 

generadas por cada unidad monetaria del patrimonio. Se mostró que existe una diferencia significativa entre 

las empresas con alta y baja permanencia de CEO durante los primeros años del estudio; esta diferencia se 

reduce en gran medida para el año 2020. En el caso de las empresas con alta permanencia no existen 

variaciones significativas durante los cinco años del estudio, ya que tiene un máximo de 3.61 en el año 

2016 y un mínimo de 3.10 en el año 2019. Sin embargo, se encontró un resultado distinto dentro del grupo 

de firmas que presentan una baja permanencia de CEO, ya que estas empresas han tenido un nivel de 

endeudamiento patrimonial muy superior hasta el año 2017 con un valor de 5.73, a partir de este punto el 

endeudamiento tiende a decrecer, lo que implica que estas firmas se han enfocado en disminuir sus deudas 

significativamente. 

Figura 5  

Endeudamiento Patrimonial 

 

                    Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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Figura 6  

Endeudamiento a Corto Plazo  

Figura 7  

Endeudamiento a Largo Plazo 

 

                                                                                           Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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Figura 8  

Apalancamiento 

 

                                  Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

4.7 Fortaleza patrimonial 

Mediante el análisis de este indicador, se pudo determinar el porcentaje que representa el capital 

social con respecto al patrimonio de las empresas. Como se puede observar en la figura 9, existe una 

diferencia durante los primeros cuatro años donde la fortaleza patrimonial es superior en las empresas que 

presentan una alta rotación de CEO, no obstante, este resultado presenta un decrecimiento en los tres 

primeros años de 46.78% a 29.61% y para el año 2020 un porcentaje de 18.93%. Esta disminución en la 

representatividad del capital suscrito implica que las demás cuentas del patrimonio han experimentado un 

crecimiento lo que se traduce en mayores utilidades o mayores aportaciones de los socios. Para el caso de 

las empresas con alta permanencia se encontró un resultado lineal y un crecimiento a partir del año 2018.   

Figura 9  

Fortaleza Patrimonial 

 

                                               Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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4.8 Margen Bruto 

Mediante el análisis de este ratio, se pudo encontrar que las empresas con baja rotación presentan 

un mayor margen bruto como se puede observar en la figura 10, lo que se traduce en mayores ingresos o 

menores costos de venta. Sin embargo, existe una similitud en el margen bruto entre ambos grupos de 

firmas en el año 2017 y 2020. También es importante recalcar que las empresas con una alta permanencia 

de CEO presentan un margen bruto estable durante el periodo de estudio.  

Figura 10  

Margen Bruto  

 

                                                          Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

4.9 Rentabilidad sobre el Activo 

De acuerdo a la tabla 6, se encontró un comportamiento similar en el rendimiento sobre el activo 
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siendo las empresas con una no permanencia de CEO las que tienen un ROA inferior de 5.03%. A partir 

del año 2019, ambos grupos de firmas experimentaron un crecimiento en este indicador, mostrando una 

superioridad de las empresas con permanecía de CEO con un ROA de 9.72% 

Tabla 6  

Rentabilidad sobre el Activo 

Año Permanencia No Permanencia 

2016 8.19% 9.12% 

2017 7.56% 7.17% 

2018 6.49% 5.03% 

2019 7.03% 8.23% 

2020 9.72% 9.38% 
                                          Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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4.10 Rentabilidad sobre el Patrimonio 

A pesar de que el margen bruto indica una superioridad por parte de las empresas con rotación a 

largo plazo existe un resultado diferente al analizar el ROE como se muestra en la figura 11, pues las 

empresas con rotación a corto plazo tienen mayor rendimiento sobre su patrimonio generando una media 

de 21.90% por cada dólar de su patrimonio invertido, mientras que en las empresas con una rotación a largo 

plazo presenta un rendimiento medio de 17.03%. Esto genera una inconsistencia con los resultados 

encontrados anteriormente; por lo que, para guardar relación con lo encontrado previamente, se analizó la 

rentabilidad de ventas, la cual indica y corrobora que las empresas con rotación a largo plazo cuentan con 

una mayor rentabilidad de 6.32% frente a las empresas con alta rotación con un valor de 5.41%. 

Debido a esto, la diferencia que existe entre los márgenes y el ROE se le atribuye al financiamiento 

de las empresas; lo cual se supo corroborar en indicadores anteriores, que las empresas con rotación a corto 

plazo son aquellas, cuyos activos, se encuentran mayormente financiados por pasivos y debido a la 

naturaleza de la fórmula de cálculo del ROE, cuando menor patrimonio exista o mayor pasivo financie el 

activo, el ROE tiende a ser mayor. 

Figura 11  

Rentabilidad sobre el Patrimonio 

 

                                      Fuente: Adaptado de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 
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De acuerdo a los resultados encontrados en la presente investigación, se determinó que las 

empresas que mantienen a sus CEOs por más tiempo en el cargo cuentan con una liquidez corriente y prueba 

acida superior. Sin embargo, ambos grupos de empresas se encuentran en un punto donde pueden liquidar 

sus deudas; además, existen firmas que presentan un capital ocioso que se podría gestionar de mejor forma. 

Este exceso de liquidez demuestra que las empresas no están reinvirtiendo sus recursos para generar 

rentabilidad; en el caso de las entidades con alta rotación o baja permanencia, son las que cuenta con menor 

grado de liquidez y superior a uno, es decir, pueden liquidar sus deudas y tienen menor exceso de bienes 

dormidos, sin invertir. Este resultado tiene conformidad con lo encontrado por  Goyal & Low (2019), ya 

que expresan que, al existir rotación, un CEO entrante busca tomar riesgos por lo que genera una reinversión 

de recurso financieros en nuevos proyectos, y a su vez una liquidez corriente menor. Sin embargo, existen 

otros estudios que tuvieron resultados contrarios a los presentados en esta investigación, por su parte 

Dardour & Boussaada (2018), encontraron que un mal manejo de recursos se puede definir como una 

deficiencia en el desempeño contable, el cual es tomado en cuenta por la junta directiva para determinar la 

rotación de un director general, lo que implica que la rotación aumenta cuando el manejo de recursos tiene 

deficiencias. De igual manera, Intintoli & Kahle (2016) establecen en su estudio que al momento de existir 

rotación la tenencia de efectivo aumenta; esta tenencia se traduce como la liquidez de los estados financieros 

y aumenta con cada rotación de CEO. En contraste a este resultado se encontró que las empresas que 

mantienen a sus CEOs por largos periodos de tiempo tienen una liquidez menor. 

A partir del análisis del endeudamiento, se encontró un mayor nivel de deuda en aquellas empresas 

donde se presenta una rotación constante de CEO, principalmente en el endeudamiento patrimonial y del 

activo, lo que equivale a que son empresas que buscan constantemente financiarse a través de acreedores. 

Según Zhao & Ma (2017), la sucesión de CEO provoca el alivio a las restricciones financieras y el acceso 

al financiamiento. De esta manera, cuando el CEO rota con frecuencia, una empresa tiene la capacidad de 

acceder al financiamiento debido al alivio en las restricciones financieras, y le permite financiar nuevos 

proyectos. Esto da lugar a que las empresas con alta rotación tengan altos niveles de endeudamiento y 

puedan generar una mayor carga de intereses financieros, sin embargo, los resultados establecieron que 

estas empresas prefieren la deuda a corto plazo y no tiene una alta repercusión sobre los intereses generados. 

Por su parte, las empresas donde el CEO es permanente, prefieren financiarse a través de deuda a largo 

plazo, lo que implica la abstinencia de los directores generales a la toma de riesgos en el corto plazo.  

Con el objetivo de analizar el ciclo operativo y el periodo de pago, inicialmente se encontró una 

variación poco significativa en la eficiencia de ambos grupos de firmas, es decir, existen deficiencias en 

ambos casos debido a que el ciclo operativo es muy superior al periodo de pago; dentro de este contexto, 

una empresa con este resultado tiene repercusión en su liquidez, pues tiene que destinar recursos para 

cumplir con los periodos de pago que son menores al ciclo operativo en cada uno de los años en los grupos 

de firmas. Sin embargo, los resultados sugieren un resultado totalmente adverso, pues se ha establecido que 

la liquidez corriente es superior a uno, incluso llega a tener una parte de recursos dormidos. En primera 

instancia, esto conlleva a que las empresas cuentan con los recursos necesarios para cumplir las 

obligaciones con sus proveedores, y que esta acumulación de recursos, reflejados en la liquidez, está 

cubriendo los periodos de pago; además, las empresas cuyos CEOs permanecen en su cargo por periodos 

más extensos tienen mejor liquidez, y mejor capacidad de cubrir esta desventaja en el ciclo operativo. 
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 Uno de los grupos de indicadores financieros donde se concentran varias de las investigaciones 

encontradas son los indicadores de rentabilidad, los cuales tienen como fin determinar el desempeño de las 

firmas. Primeramente, la presente investigación encontró una relación entre el rendimiento y la rotación de 

CEO a corto y largo plazo, a través del ROE y rentabilidad de ventas. Estos indicadores tienen un resultado 

contradictorio, por una parte, las empresas con alta rotación de CEO presentan un mayor porcentaje de 

ROE, mientras que las empresas cuya permanencia de CEO es duradera, tienen un mayor porcentaje de 

rentabilidad de ventas. Según Schepker et al. (2017) cuando existe una sucesión de CEO o director ejecutivo 

se genera un efecto negativo sobre el desempeño de las empresas en el corto plazo; este efecto es similar al 

encontrado en la presente investigación ya que las empresas que mantienen una baja permanencia de CEO 

presentan un resultado inferior en cuanto a su desempeño. Por otro lado Demirtas & Simsir (2016) 

determinaron, a través del rendimiento de capital (ROE) que un evento de sucesión de CEO tiene un efecto 

positivo, pero en el largo plazo; es decir, que un evento de rotación puede implicar un beneficio en el 

desempeño de la empresa, siempre y cuando esta rotación no sea continua. Lo cual contribuye a los 

resultados encontrados, ya que las empresas con una alta rotación de CEO presentan un comportamiento 

inestable de su rentabilidad a medida que avanza el tiempo, es decir una rotación menos frecuente de CEO 

genera una rentabilidad estable. 

A pesar de que la presente investigación ha logrado proporcionar información y resultados 

convincentes sobre la rotación de CEO y el desempeño financiero, es importante reconocer que existen 

ciertas cualidades y factores que pueden llegar a representar una limitación en la investigación de este 

tópico, como lo son las causas que inducen a la rotación de CEO independientemente si fue a largo o a 

corto plazo, y que no fueron consideradas en este estudio. La investigación futura podría examinar la misma 

relación entre la rotación del CEO y el desempeño financiero, tomando en cuenta si la rotación fue forzosa 

o voluntaria. De igual manera, este estudio se ha enfocado en el sector manufacturero, sin embargo, no es 

el único en el Ecuador por lo que estudios posteriores pueden centrarse en otros sectores ecuatorianos.  

6. Conclusión 

La rotación del director general CEO tiene múltiples efectos en las firmas, ya que puede 

representar una oportunidad de mejora o inducir presión para generar un resultado diferente. Este estudio 

se realizó con el objetivo de analizar la relación entre la rotación del CEO y el desempeño financiero de las 

empresas manufactureras del Ecuador en el periodo 2016 – 2020 y se encontró resultados al analizar los 

diferentes grupos de indicadores financieros existentes.  

La liquidez dentro de las firmas ha tenido un comportamiento creciente a lo largo de los años de 

estudio, sin embargo, los CEOs con una baja rotación han presentado un mayor nivel de liquidez en 

comparación a los CEOs con una alta rotación. Este resultado favorece la superioridad de las empresas 

cuyo CEO permanece por varios años, sin embargo, se encontró que la liquidez es tres veces más que la 

deuda corriente, por lo que las empresas disponen de recursos que no están utilizando; este factor inclina la 

balanza hacia las empresas con alta rotación, pues mantienen la suficiente liquidez para la amortización de 

sus deudas sin comprometer los recursos disponibles o dejarlos a la deriva. 

Las firmas con una baja permanencia de CEO presentan mayores porcentajes de endeudamiento 

ya sea a nivel de sus activos o patrimonio, por lo que estos resultados indican que estos CEOs tienden a 
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endeudarse en mayor grado una vez tomado el cargo, debido a que destinan gran cantidad de recursos para 

el desarrollo de sus actividades en el corto plazo; los resultados sugieren que estos CEOs mantienen una 

mayor proporción de deuda, por lo tanto se pueden llegar a enfrentar a un mayor grado de intereses 

generados por sus obligaciones 

Una de los inconvenientes que han presentado los CEOs dentro de su actividad es la ineficiencia 

de cumplir el pago de sus deudas debido a que su tiempo de conversión del efectivo es mayor a su tiempo 

de pago, sin embargo, los directores generales con una baja permanencia presentan un impacto menos 

desfavorable que los directores generales con una alta permanencia debido a la cantidad de recursos que 

disponen. Esto conlleva a que las empresas necesitan abundantes recursos para cubrir estos periodos 

ineficientes, siendo las empresas con alta permanencia de CEO las que se encuentren en una mejor posición 

debido a su liquidez.  

Finalmente, las firmas han presentado una rentabilidad favorable dentro de los periodos de estudio, 

pues se puede concluir que los CEOs con una alta permanencia tienen mayor margen de utilidad debido a 

que se encuentran mayormente financiados por pasivos, mientras que los CEOs con una baja permanencia 

presentan márgenes menores de rentabilidad pero favorables en el tiempo ya que sus decisiones son a un 

largo plazo, es por ello que su rentabilidad a medida que avanzan los años va aumentando, por lo contrario 

la rentabilidad de los directores generales con una alta rotación va disminuyendo a partir del año 2019.  
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Anexos 
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Anexo 5 Información financiera del 2020 

 

 

  

 

 

 

 

 

 


