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RESUMEN 

El presente estudio analizó la incidencia de los atributos del CEO, como el género, 

generación y permanencia en el cargo, en las decisiones de capital de trabajo de las 

empresas manufactureras ecuatorianas durante el periodo 2018-2022. Fundamentada en 

la Teoría de los Escalones Superiores, la investigación sugirió que las decisiones 

financieras de corto plazo son un reflejo de las características sociodemográficas de sus 

líderes. Metodológicamente, se empleó un enfoque cuantitativo de alcance correlacional, 

analizando una muestra de 5.143 observaciones mediante un modelo de regresión lineal 

por Mínimos Cuadrados Ordinarios (OLS) con errores de estándar robustos. Los 

resultados revelaron que el género masculino se asocia con menores niveles de capital de 

trabajo, sugiriendo la adopción de políticas más agresivas en comparación con el 

liderazgo femenino. En términos generacionales, los CEO Baby Boomers mantuvieron 

niveles superiores de activos corrientes frente a los Millennials, evidenciando una gestión 

más conservadora. Asimismo, se halló un efecto positivo de la permanencia en el cargo 

y la rentabilidad (ROA) con el nivel del capital de trabajo, mientras que el tamaño de la 

empresa presentó una relación negativa. Se concluyó que los atributos del CEO son 

determinantes críticos en la configuración de la estrategia financiera operativa, aportando 

evidencia empírica para el sector manufacturero en una economía emergente como la de 

Ecuador.  

Palabras clave: atributos del CEO, capital de trabajo, Ecuador, generaciones, género, 

permanencia, políticas financieras 

 

ABSTRACT 

This study examined the influence of CEO attributes, namely gender, generation, and 

tenure, on working capital decisions in Ecuadorian manufacturing firms during the 2018–

2022 period. Grounded in Upper Echelons Theory, the research suggests that short-term 

financial decisions reflect the sociodemographic characteristics of organizational leaders. 

Methodologically, a quantitative approach with a correlational scope was employed, 

analyzing a sample of 5,143 observations through an Ordinary Least Squares (OLS) 

regression model with robust standard errors. The results reveal that male leadership is 

associated with lower levels of working capital, suggesting the adoption of more aggressive 
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policies compared to female leadership. From a generational perspective, Baby Boomer CEO 

maintained higher levels of current assets relative to Millennials, indicating a more conservative 

management approach. Additionally, the CEO tenure and the company profitability (ROA) were 

found to positively influence the working capital, while firm size exhibited a negative 

relationship. The study concludes that CEO attributes are critical determinants in shaping 

operational financial strategy, providing empirical evidence for the manufacturing sector 

in an emerging economy such as Ecuador. 

Keywords: CEO attributes, Ecuador, financial policies, gender, generations, tenure, 

working capital 
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1. Introducción  

En el entorno empresarial actual, la gestión del capital de trabajo se ha consolidado 

como un elemento estratégico para garantizar la continuidad operativa y la competitividad 

de las organizaciones (Gallegos et al., 2024). Esta gestión, definida como la 

administración equilibrada de activos y pasivos corrientes, es vital para mantener la 

liquidez necesaria que respalde las operaciones diarias y mitigue los riesgos de 

insolvencia (Panigrahi, 2025; Le-Bao et al., 2025). En este contexto, la Teoría de los 

Escalones Superiores de Hambrick y Mason (1984) postula que las organizaciones son 

un reflejo de sus líderes, sugiriendo que las decisiones financieras no son procesos 

puramente mecánicos, sino que se ven afectadas por las bases cognitivas, valores y rasgos 

de quienes ocupan la alta dirección (Mukherjee y Sen, 2022). Así, el Chief Executive 

Officer (CEO) actúa como el pilar central para definir las políticas corporativas, donde 

sus atributos personales influyen directamente en la orientación a la formulación de 

estrategias financieras (Ali et al., 2021).  

A pesar de su relevancia, el problema central radica en la ineficiencia de la gestión 

de activos y pasivos corrientes, la cual, en economías emergentes como la de Ecuador, se 

ve agravada por la volatilidad del entorno y las restricciones de financiamiento externo 

(Gallegos et al., 2024). Se identifica un vacío en la literatura debido a que la mayoría de 

los estudios se han centrado en mercados desarrollados, existiendo una escasez de 

evidencia empírica sobre cómo los atributos sociodemográficos de los directivos 

condicionan las políticas de corto plazo en el contexto latinoamericano. En este marco, el 

presente estudio tiene como objetivo analizar la incidencia de los atributos del CEO en 

las decisiones de capital de trabajo en las empresas manufactureras ecuatorianas durante 

el periodo 2018-2022. Por lo tanto, esta investigación se justifica por la necesidad de 

ofrecer herramientas analíticas para una selección de ejecutivos más informada, 

reconociendo que atributos como el género, la edad y la permanencia en el cargo son 

determinantes de la estabilidad institucional (Osei et al., 2023). 

El presente estudio se estructura de la siguiente manera. En primer lugar, se 

desarrolla una revisión de la literatura que permite fundamentar teóricamente el análisis 

y definir las variables objeto de estudio. En segundo lugar, se describe la metodología 

empleada, detallando el enfoque de investigación, la muestra y el modelo econométrico 

utilizado. Posteriormente, se presentan y discuten los principales resultados empíricos. 
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Finalmente, se exponen las conclusiones del estudio, así como sus implicaciones y 

posibles líneas de investigación futura. 

 

2. Objetivos 

2.1. Objetivo General 

Analizar la incidencia de los atributos del CEO en las decisiones de capital de 

trabajo en las empresas ecuatoriana de manufactura 

2.2. Objetivos Específicos 

• Revisión de la literatura relacionada con decisiones financieras a corto plazo del 

CEO y atributos sociodemográficos 

• Elaborar la base de datos de las empresas ecuatorianas de manufactura con las 

variables que integran el capital de trabajo y los atributos del CEO. 

• Evaluar la relación entre los atributos del CEO y el capital de trabajo de las 

empresas. 

 

3. Revisión Literaria 

3.1. Marco Teórico 

3.1.1 Gobierno Corporativo 

El gobierno corporativo no solo se relaciona con la trasparencia y la rendición de 

cuentas, sino también con la protección de los inversionistas y la generación de confianza 

de los mercados financieros. Según Cadbury (2000), un sistema sólido de gobierno 

corporativo fortalece la reputación corporativa y define las prácticas que controlan la 

dirección de la empresa, donde el rol del director ejecutivo, también conocido como Chief 

Executive Officer (CEO) es de vital importancia. Al-Najjar (2017), comenta que el CEO 

juega un rol clave al estar vinculado con decisiones estratégicas de inversión y 

financiamiento. A su vez, Brown y Caylor (2006) indican que la efectividad del gobierno 

corporativo depende fuertemente de la composición de directorio, la independencia de 

sus miembros y la existencia de comités especializados, y puede ser medido a través de 

distintos indicadores con el fin de fortalecer la responsabilidad de la gestión. Por otro 

lado, Ehikioya (2009) señala que el gobierno corporativo ha evolucionado hasta 

convertirse en un estándar internacional que regula las decisiones directivas, lo que se 

relaciona con la constante toma de acciones para proteger los intereses de las personas 

interesadas, mientras que, Srivastava (2009) lo describe como el respeto a la normativa 
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legal y a los derechos de las personas. Finalmente, Kyere y Ausloos (2021) enfatizan que 

la separación entre la función de presidente del directorio y el CEO es esencial para 

mantener la transparencia dentro de las compañías.  

3.1.2 Capital de Trabajo y Componentes 

Diversos estudios destacan la relevancia del capital de trabajo como un 

determinante en la liquidez y rentabilidad de las empresas. Autores como Kieschnick et 

al. (2013), definen al capital de trabajo como el manejo de los activos y pasivos corrientes 

que permiten maximizar el valor de la empresa, especialmente en las empresas pequeñas 

y medianas. Según Doan y Iskandar-Datta (2021), la relación entre la gestión del capital 

de trabajo y el desempeño financiero no es lineal, lo que indica que tanto un exceso como 

un déficit en los recursos corrientes tienen un impacto directo con la productividad, el 

crecimiento de la empresa, el buen manejo de los costos, entre otros, pudiendo afectar la 

rentabilidad. Mazanec (2022) y Kayani et al. (2021) consideran que una buena gestión 

del capital de trabajo permite optimizar la administración de sus principales componentes 

y puede actuar como amortiguador frente a la volatilidad del entorno económico. Por su 

parte Braimah et al. (2021) añaden que la sostenibilidad de la firma depende de mantener 

una liquidez adecuada sin comprometer la inversión en activos fijos. La estrategia 

financiera, por tanto, debe buscar una inversión óptima que equilibre el riesgo de 

insolvencia y la maximización del rendimiento (Altaf y Shah, 2017; Ukaegbu, 2014; Le-

Bao et al., 2025). 

Boisjoly et al. (2020) identifican que los componentes de capital de trabajo como 

los inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y efectivo, son los elementos que 

tienen mayor incidencia en la liquidez y el riesgo de las empresas, por lo que una gestión 

eficiente de los mismos se traduce en una mayor flexibilidad financiera. En cuanto al 

efectivo, Prasad et al. (2019) indican que es la cuenta más líquida y que sirve para medir 

el nivel de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras a corto plazo, pero 

Gill y Biger (2013) argumentan que el nivel de esta cuenta no debe exceder 

significativamente las necesidades operativas y de precaución, debido a que se 

compromete la rentabilidad. Deloof (2003) indica que un manejo eficiente de inventarios 

y cuentas por cobrar permite mejorar el desempeño operativo de las empresas al reducir 

la necesidad de mantener elevados niveles de activos corrientes, reforzando la idea de que 

los componentes del capital de trabajo son determinantes en el desempeño empresarial. 

Finalmente, Baginski et al. (2018), plantean que las empresas que logran gestionar de 
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forma activa sus cuentas por pagar logran aprovechar mejor los descuentos de pronto 

pago y reducir los costos financieros, a su vez, las demoras en las cuentas por pagar 

funcionan como una forma de financiamiento de bajo costo que afecta de forma directa 

al capital de trabajo. 

Las políticas financieras han sido estudiadas como parte de las estrategias de 

gestión financiera a corto plazo y suelen clasificarse en agresivas o conservadoras; las 

agresivas, según Burney et al. (2021) y Deloof (2003), buscan minimizar los recursos 

corrientes para financiar activos a largo plazo, priorizando el financiamiento a través de 

cuentas por pagar, lo que puede incrementar la rentabilidad, pero aumentar el riesgo de 

liquidez (García-Teruel y Martínez-Solano, 2007). Por el contrario, las políticas 

conservadoras, según Kieschnick et al. (2013) y Aktas et al. (2015), implican niveles 

elevados de activos corrientes para ofrecer mayor seguridad operativa, reflejándose en 

una mejor capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo con sus 

activos de corto plazo, a lo que Laghari y Chengang (2019) añaden que, esta política 

puede resultar más adecuada en contextos de volatilidad e incertidumbre, debido a que 

reduce la exposición a shocks financieros. El mantenimiento de inventarios y cuentas por 

cobrar elevados puede ser visto como una medida de precaución en entornos inciertos 

(Prasad et al., 2019). No obstante, la elección entre una política conservadora o agresiva 

de capital de trabajo depende de factores como la aversión al riesgo del CEO, el acceso a 

financiamiento y del balance entre rentabilidad y riesgo que el CEO y la empresa estén 

dispuestos a asumir (Boisjoly et al., 2020; El Kalak et al., 2025). 

3.1.3 Atributos del CEO 

Carter et al. (2010) explican que la edad del CEO es un atributo demográfico 

central de suma importancia. En diferentes estudios, como el de Mohamed et al. (2012), 

se evidencia que a mayor edad las decisiones de los CEO son más racionales, asociadas 

a políticas más conservadoras, debido a la experiencia acumulado y la necesidad de 

proteger su reputación profesional ante la cercanía del retiro; lo cual también se evidencia 

en el estudio de Bertrand y Schoar (2003) y Serfling (2014), donde demuestran que los 

directivos de mayor edad toman decisiones menos arriesgadas para proteger su posición 

y beneficios de jubilación, enfocándose en reducir la incertidumbre y preservar la 

reputación organizacional. Por otro lado, CEO más jóvenes tienden a adoptar estrategias 

de inversión más agresivas, que incrementan los niveles de innovación financiera, aunque 

eso implique una mayor exposición al riesgo (Mohamed et al., 2012). Esto último también 
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se evidencia en el estudio de Burney et al. (2021), donde se explica que CEO jóvenes 

sostienen menores niveles de inventarios y mayores niveles de cuentas por pagar, 

resultando en una política de capital de trabajo más agresiva. Estos hallazgos respaldan 

la utilidad de emplear las generaciones como marco de referencia para definir las edades 

de los CEO, así Lui et al. (2024) usan una medida objetiva para determinar con mayor 

precisión cuando un CEO se considera “mayor” frente a otro más “joven”; indicando que 

desde la generación Millennials, nacidos entre 1981 y 1996, y posteriores se consideran 

CEO “jóvenes” caracterizados por ser líderes con mayor apertura a la innovación y al 

riesgo, mientras que los CEO pertenecientes a la Generación X, nacidos entre 1965 y 

1980, y Baby Boomers, nacidos entre 1945 y 1964, se consideran “mayores”, siendo 

reconocidos por su tendencia a la estabilidad y la experiencia acumulada, lo cual se 

respalda con los estudios encontrados sobre el tema. Investigaciones recientes, como las 

de Tee et al. (2021) y Burney et al. (2021), señalan que la generación a la que pertenece 

el líder influye en sus valores y forma de tomar decisiones, lo cual se refleja en la manera 

en que las empresas gestionan y acumulan recursos líquidos para afrontar contextos de 

incertidumbre (Gallegos et al., 2024). 

En cuanto al género, existen estudios como el de Hu et al. (2024) donde se 

evidencia que CEO mujeres tienden a mantener políticas más conservadoras, donde se 

prioriza la liquidez de la empresa. Existe un amplio consenso en que las CEO priorizan 

la liquidez y la solvencia operativa como mecanismo de protección institucional (Sah et 

al., 2022; Cook y Glass, 2014). Adhikari (2018) indica que las CEO mantienen mayor 

efectivo como proporción de los activos totales, teniendo mayores recursos disponibles 

para cubrir imprevistos, pero afectando la rentabilidad. Esto se corrobora con el estudio 

de Belenzon et al. (2019), que relaciona la teoría de “aversión al riesgo” de Barker y 

Mueller (2002), con las mujeres CEO, indicando que estas prefieren evitar la 

incertidumbre al mantener bajos niveles de endeudamiento y amplias reservas de capital 

de trabajo. Sin embargo, Tarkom et al. (2025) y Le-Bao et al. (2025), argumentan que la 

presencia femenina en la alta dirección puede en realidad potenciar la eficiencia operativa 

al minimizar el capital de trabajo, asociándose a una política más agresiva. Por el 

contrario, los CEO masculinos suelen ser asociados con mayores niveles de sobre 

confianza, lo que los inclina hacia políticas de capital de trabajo más agresivas y una 

menor acumulación de recursos corrientes (Agha y Pramathevan, 2023; Mukherjee y Sen, 

2022). 
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Finalmente, respecto a la permanencia en el cargo, es un atributo que refleja la 

acumulación de poder, conocimiento operativo y legitimidad dentro de la organización 

(Darouichi et al., 2021). La literatura sugiere que un CEO con una permanencia 

prolongada desarrolla una visión más profunda de los riesgos del entorno, lo que puede 

derivar en una gestión de capital de trabajo orientada a la estabilidad financiera 

(Ghardallou, 2022; Le-Bao et al., 2025). Esto se corrobora con estudios de Brochet et al. 

(2019) y Yeoh y Hooy (2022), que indican que el CEO con mayor permanencia puede 

volverse más conservador para evitar disrupciones que afecten su estatus quo, lo que se 

traduce en niveles más altos de capital circulante en comparación con los directivos recién 

nombrados. Sin embargo, Hu et al. (2024) indican que los CEO con una permanencia 

prolongada tienden a aplicar políticas más agresivas, lo cual, según Graham et al. (2013), 

afecta de forma positiva al desempeño de la firma. Sin embargo, Fujianti (2018) advierte 

que una larga permanencia puede generar resistencia al cambio e influir en las decisiones 

de inversión.  

3.1.4 Teoría de Escalones Superiores 

La teoría de los escalones superiores, propuesta por Hambrick y Mason (1984), 

sostiene que diferentes características sociodemográficas de los líderes se reflejan en las 

organizaciones, influyendo directamente en el desempeño de la firma, lo cual indica que 

esta teoría proporciona un marco robusto para comprender cómo las características de los 

líderes moldean la dirección estratégica de las organizaciones (Neely et al., 2020). 

Abatecola et al. (2018), establecen que las decisiones corporativas dependen de la 

interpretación de la realidad que hacen los ejecutivos a través de su edad, formación, 

experiencias previas y valores personales. La literatura reciente confirma que la 

diversidad directiva condiciona la calidad de las políticas estratégicas (Neely et al., 2020). 

Por otro lado, Ali et al. (2022), muestran evidencia empírica de la influencia de atributos 

del CEO en las decisiones de inversión que toman y, por ende, en el rendimiento de la 

empresa, confirmando así las posiciones originales de la Teoría de Escalones Superiores 

en economías emergentes, siendo un pilar central en la literatura para analizar el impacto 

del liderazgo en el desempeño empresarial (Hu et al., 2024; Osei et al., 2024). Es por esto 

que, resulta fundamental para el presente trabajo esta teoría, en tanto permite sustentar la 

hipótesis de que los atributos del CEO inciden en las decisiones financieras, 

particularmente en las que corresponden a la gestión del capital de trabajo. 
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3.2. Estado del Arte  

Entre los estudios relacionados sobre “atributos del CEO en las decisiones de 

capital de trabajo” se encuentra el de Osei et al. (2024), cuyo objetivo fue revisar cómo 

las características personales del CEO, como edad, género, educación, experiencia, e 

ideología, influyen en las decisiones corporativas y en los resultados de las empresas. Los 

principales resultados muestran que los atributos de los CEO afectan de manera 

significativa decisiones clave como inversión, financiamiento, responsabilidad social 

corporativa y desempeño general de las empresas.   

Del mismo modo, el estudio de Mukherjee y Sen (2022) analizó cómo los atributos 

de los CEO, tanto demográficos como específicos del cargo, influyen en la reputación 

corporativa, el desempeño financiero y el crecimiento sostenible de las empresas en India. 

Los principales resultados obtenidos indican que la remuneración y la antigüedad del 

CEO en el cargo se asocian positivamente con la reputación y el crecimiento sostenible 

de las empresas, mientras que la dualidad de cargo y el exceso de funciones impactan 

negativamente. Además, las CEO muestran efectos positivos sobre el desempeño 

financiero, concluyendo que los atributos del CEO son determinantes para los resultados 

de corto y largo plazo de las empresas.  

Otro estudio relevante es el de Hu et al. (2024), el cual examinó cómo los atributos 

demográficos de los CEO (edad, género, educación y permanencia en el cargo) influyen 

en la política de gestión del capital de trabajo en empresas chinas. El estudio mide el 

capital de trabajo como la suma de cuentas por cobrar, inventarios y efectivo menos 

cuentas por pagar. Los resultados indican que los CEO de mayor edad y con más años en 

el cargo tienden a aplicar políticas más agresivas de capital de trabajo, mientras que las 

CEO y con mayor nivel educativo adoptan políticas más conservadoras, dando prioridad 

a la liquidez y la estabilidad, para concluir que los atributos de los CEO son determinantes 

en las políticas financieras de corto plazo. 

Estos estudios reflejan que efectivamente existe una relación entre los atributos del 

CEO, tanto los analizados en este artículo (edad, género y permanencia en el cargo) como 

otros atributos (remuneración, dualidad, exceso de funciones, educación, e ideologías), 

en las decisiones financieras, sobre todo aquellas relacionadas con el manejo del capital 

de trabajo, es decir decisiones a corto plazo. Sin embargo, existen otros artículos que 
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analizan un atributo en específico del CEO con las decisiones del mismo respecto al 

capital de trabajo. 

Un estudio perteneciente a Burney et al. (2021), cuyo objetivo fue analizar cómo la 

edad CEO influye en las decisiones de gestión de capital de trabajo en las empresas. Los 

resultados muestran que a medida que aumenta la edad del CEO, las empresas tienden a 

mantener mayores niveles de capital de trabajo operativo; en contraste, los CEO más 

jóvenes sostienen menores niveles de inventarios y mayores cuentas por pagar, lo que 

evidencia una política más agresiva de gestión del capital de trabajo. De esta manera, se 

observa que la edad constituye un factor decisivo en la política del capital de trabajo.  

De igual manera, el estudio de Tarkom et al. (2025), analizó si las CEO gestionan 

de manera más eficiente el capital de trabajo en empresas estadounidenses que cotizan en 

bolsa, planteando que el género puede influir en las decisiones estratégicas de liquidez y 

financiamiento de corto plazo. Los resultados evidencian que las CEO reducen de forma 

significativa los días de capital de trabajo frente a sus pares hombres, mejorando la 

eficiencia financiera. Además, su efectividad se potencia en contextos con mayor 

diversidad de género en el directorio, altos niveles de compensación, mercados 

competitivos y juntas menos atrincheradas. En suma, las CEO contribuyen a mejorar la 

liquidez y la rentabilidad operativa, ofreciendo evidencia a favor de la diversidad de 

género en la alta dirección. 

Otro estudio relevante es el de Adhikari (2018) que evaluó si las empresas dirigidas 

por ejecutivas mujeres suelen acumular más efectivo en comparación con aquellas 

lideradas por hombres, bajo la premisa de que las mujeres suelen ser más adversas al 

riesgo. Entre los principales resultados las empresas con mayor presencia de mujeres en 

la alta dirección mantienen más efectivo como proporción de los activos totales.  

Finalmente, un estudio realizado por Ali et al. (2022), que tuvo como objetivo 

analizar cómo los atributos de los CEO influyen en el desempeño de las empresas, 

considerando la teoría de los Escalones Superiores. La metodología usó una muestra de 

empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Valores de Pakistán, y los resultados 

reflejan que las características de los líderes influyen en cómo se toman decisiones 

estratégicas de inversión, lo que a su vez impacta directamente en el éxito de las firmas 

en economías emergentes. 
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Con base en todo lo descrito anteriormente, se considera importante destacar que 

los artículos revisados coinciden en que los atributos del CEO influyen de manera directa 

en las decisiones financieras y estratégicas de las empresas, aunque difieren en la 

magnitud y el tipo de efecto. Por un lado, investigaciones como las de Osei et al. (2024) 

y Mukherjee y Sen (2022) muestran de forma amplia que características como la edad, el 

género, la educación y la permanencia en el cargo determinan no solo la reputación y el 

desempeño financiero, sino también el crecimiento sostenible de las organizaciones. Por 

otro lado, estudios más específicos como los de Burney et al. (2021) y Hu et al. (2024) 

evidencian que estos atributos tienen efectos concretos sobre la gestión del capital de 

trabajo, revelando que la edad, el género y la permanencia del CEO condicionan la 

elección entre políticas financieras agresivas o conservadoras. Asimismo, trabajos como 

los de Tarkom et al. (2025) y Adhikari (2018) resaltan la importancia de la diversidad de 

género en la alta dirección, demostrando que las mujeres directivas tienden a tomar 

decisiones más conservadoras en materia de liquidez, lo cual mejora la eficiencia en el 

uso de los recursos. Finalmente, Ali et al. (2021) sustentan desde la Teoría de los 

Escalones Superiores que las características individuales de los CEO se traducen en 

políticas estratégicas que afectan directamente el desempeño de las empresas, lo que 

valida la pertinencia de analizar los atributos del CEO como factores determinantes en la 

gestión del capital de trabajo dentro del sector manufacturero ecuatoriano. 

Además de los atributos demográficos del CEO, la literatura sobre gestión del 

capital de trabajo ha identificado variables financieras estructurales que influyen en su 

nivel y eficiencia. En particular, la rentabilidad, comúnmente medida a través del ratio 

Return Over assets (ROA), ha sido ampliamente analizada en estudios clásicos de manejo 

del capital de trabajo. Investigaciones como las de Deloof (2003) y Wang (2019) 

evidencian una relación inversa entre eficiencia en la gestión del capital de trabajo y 

rentabilidad, sugiriendo que empresas más rentables tienden a optimizar sus ciclos 

operativos y mantener niveles más ajustados de capital circulante. 

Asimismo, el tamaño de la empresa constituye una variable de control recurrente 

en la literatura sobre gestión del capital de trabajo. Estudios empíricos como los de Deloof 

(2003) y Kieschnick et al. (2013) incorporan el tamaño empresarial como determinante 

estructural del capital de trabajo, señalando que las firmas de mayor dimensión pueden 

beneficiarse de economías de escala, mayor poder de negociación con proveedores y 

mejor acceso a financiamiento externo. De igual manera, Wang (2019) evidencia que las 



10 

 

empresas de mayor tamaño tienden a mantener un menor nivel de capital de trabajo, 

debido a su uso estratégico de pasivos corrientes. En este sentido, el tamaño empresarial 

se incorpora como variable de control con el fin de aislar el efecto específico de los 

atributos del CEO sobre las decisiones de capital de trabajo. 

4. Métodos 

Esta investigación tiene un enfoque cuantitativo de carácter aplicado, en un sector 

muy importante como el de manufactura ecuatoriana que, según Zhang, A. et al. (2024), 

este sector impulsa el desarrollo económico e influye en la posición internacional de cada 

país. Además, este estudio pretende aplicar el conocimiento científico para comprender 

cómo los atributos personales y profesionales del CEO influyen en las decisiones de 

capital de trabajo. Utiliza un nivel de profundidad exploratorio, porque busca examinar 

un tema poco abordado en el contexto ecuatoriano, y descriptivo, porque pretende 

identificar y caracterizar cómo estas diferentes variables, como el género, las 

generaciones y la permanencia en el cargo, se relacionan con el capital de trabajo. El 

diseño es de tipo no experimental y transversal, debido a que utiliza un consolidado de 

datos del periodo comprendido entre 2018 - 2022, sin realizar un seguimiento evolutivo.  

El procesamiento de los datos se lleva a cabo mediante herramientas de análisis 

estadístico en Microsoft Excel, donde se realiza un análisis descriptivo del consolidado 

de los cinco años para caracterizar el comportamiento de cada variable dentro del sector 

manufacturero. La muestra se seleccionó bajo un criterio no probabilístico e intencional, 

constituida de 5,143 observaciones del sector de manufactura ecuatoriano que reportaron 

sus estados financieros ante la Superintedencia de Compañías, Valores y Seguros. 

Adicionalmente, se excluyen 424 empresas que reportaron ingresos iguales a cero, debido 

a que se consideran económicamente inactivas y, por tanto, no relevantes para la presente 

investigación, y se aplica un proceso de winsorización en los percentiles 1 y 99 de las 

variables. Para el análisis, se estructura una base de datos que integra las variables 

presentadas a continuación: 
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Tabla 1  

Variables Utilizadas en el Estudio 

Variables Fórmula Cita 

Dependiente     

Capital de 

Trabajo 1 
 

Wang (2019) 

Independientes   

Género 

  

Sah et al. (2022) 

Hu et al. (2023) 

Generaciones 

 

1 cuando pertenece a esta generación 

0 cuando no pertenece a esta generación 

 

1 cuando pertenece a esta generación 

0 cuando no pertenece a esta generación 

 

1 cuando pertenece a esta generación  

0 cuando no pertenece a esta generación  

Tee et al. (2021) 

Permanencia en 

el cargo 

  

Darouichi et al. 

(2021) 

Hu et al. (2023) 

De Control   

ROA 

  

Panigrahi (2025) 

Hu et al. (2023) 

Tamaño de la 

empresa 

(activos) 

  

Panigrahi (2025) 

Hu et al. (2023) 

 

Posteriormente, se realiza un análisis descriptivo detallado de las variables incluidas 

en el estudio, mediante la elaboración de tablas de estadísticos descriptivos. Este análisis 

permite examinar medidas de tendencia central, dispersión y comportamiento general de 

los datos, así como identificar posibles valores extremos, patrones preliminares y 

relaciones bivariadas entre variables. 

Finalmente, con el fin de evaluar empíricamente la relación entre los atributos del 

CEO y las decisiones de capital de trabajo, se estima un modelo de regresión lineal 

año de nombramiento − año de estudio 

Baby Boomers = año de nacimeinto entre 1945 y 1964 

activos corrientes − pasivos corrientes

activos totales
 

utilidad neta

activos totales
 

Millenials = año de nacimeinto entre 1981 y 1996 

Generación X = año de nacimeinto entre 1965 y 1980 

femenino = 0 
masculino = 1 

In(total de activos) 
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mediante el software RStudio, con la función lm(), correspondiente a un modelo de 

Mínimos Cuadrados Ordinarios (OLS). Este método permite analizar la asociación entre 

variables independientes y dependientes considerando el conjunto consolidado de 

observaciones del período 2018–2022. 

Previo a la estimación del modelo, todas las variables fueron estandarizadas mediante 

el procedimiento de transformación z-score con el fin de llevarlas a una escala común 

(Oka, 2021), el cual consiste en restar a cada observación su media y dividirla para su 

respectiva desviación estándar, excluyendo de este proceso las variables binarias, como 

el género y las variables de generación, debido a que su interpretación depende de su 

condición categórica. Esto se aplica con el objetivo de mejorar la comparabilidad entre 

coeficientes, dado que las variables originales se encuentran medidas en diferentes 

escalas.  

De forma general, los modelos estimados adoptan la siguiente especificación 

funcional: 

CTit
∗ = β0 + β1Géneroit + β2Baby Boomersit + β3Generación Xit

+ β4Permanencia en el cargoit + β5ROAit

+ β6Tamaño de la empresa (activos)it 

Donde 𝐶𝑇∗representa el Capital de Trabajo, teniendo en cuenta que el resto de las 

variables se mantienen iguales. El subíndice 𝑖 representa que las variables se observan 

para cada empresa individual de la base de datos y el subíndice 𝑡 el período temporal 

(2018–2022), dado que la base de datos corresponde a información de tipo panel. 

Con el fin de verificar la validez de los supuestos del modelo de Mínimos Cuadrados 

Ordinarios (OLS), se realizan pruebas de diagnóstico econométrico. En primer lugar, se 

evalúa la posible presencia de multicolinealidad mediante el Factor de Inflación de la 

Varianza (VIF). En segundo lugar, se aplica la prueba Breusch–Godfrey (LM test) para 

detectar autocorrelación en los residuos. Finalmente, se considera la prueba de Breusch–

Pagan para identificar la posible existencia de heterocedasticidad. Estas pruebas permiten 

garantizar la consistencia y eficiencia de los estimadores y, en caso de incumplimiento de 

los supuestos clásicos, aplicar las correcciones correspondientes. 
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Tras aplicar las pruebas se evidencia que los valores de VIF se encuentran por debajo 

de los umbrales comúnmente aceptados, descartando problemas de multicolinealidad 

significativa. Sin embargo, se evidencia la presencia de autocorrelación y 

heterocedasticidad en el modelo (ver anexo 1). En consecuencia, se estiman los 

coeficientes utilizando errores estándar robustos tipo Newey–West, lo que garantiza 

inferencias estadísticas consistentes. Los resultados reportados corresponden a estas 

estimaciones corregidas.  

 

5. Resultados 

En este apartado se presentan los resultados obtenidos. Primero se realiza un análisis 

descriptivo con la relación entre el capital de trabajo y las distintas variables analizadas, 

y posteriormente se complementa el estudio con el modelo estadístico de regresión lineal. 

Tabla 2  

Estadísticos Descriptivos de la Muestra de Estudio 

Variable Datos Media Mediana 
Desviación 

Estándar 
Mínimo Máximo 

Capital de Trabajo 5140 0.28 0.25 0.34 -2.24 1.00 

Género 5143 0.77 1.00 0.42 0.00 1.00 

Baby Boomers 4927 0.22 0.00 0.42 0.00 1.00 

Generación X 4927 0.57 1.00 0.50 0.00 1.00 

Millenials 4927 0.21 0.00 0.40 0.00 1.00 

Permanencia en el cargo 5143 5 4 6 0 37 

ROA 5143 0.10 0.03 0.34 -0.76 2.48 

Tamaño de la empresa 

(activos) 5143 13.62 13.41 2.74 3.00 20.53 

La tabla 2 presenta los estadísticos descriptivos de las variables utilizadas en el 

estudio. En promedio, el capital de trabajo de las empresas analizadas es de 0.28, con una 

mediana de 0.25 y una desviación estándar de 0.34, lo que indica cierta variabilidad entre 

las empresas de la muestra. 

En cuanto a las características del CEO, la variable género indica que 

aproximadamente el 77% de las empresas de la muestra están dirigidas por hombres. 

Respecto a la distribución generacional, el 57% de los CEO pertenece a la Generación X, 

seguido por los Baby Boomers con 22% y los Millennials con 21%. La permanencia 

promedio del CEO en el cargo es de 5 años, lo que sugiere que la mayoría de los ejecutivos 

presenta una permanencia relativamente moderada dentro de la empresa. 
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En relación con las variables financieras de control, el ROA presenta una media de 

0.10 y una desviación estándar de 0.34, lo que evidencia una dispersión moderada en los 

niveles de rentabilidad entre las empresas analizadas. Finalmente, el tamaño de la 

empresa medido como el logaritmo natural de los activos presenta una media de 13.62, 

lo que permite observar la diversidad en el tamaño de las empresas dentro de la muestra. 

Figura 1  

Relación entre el Capital de Trabajo y el Género de las Empresas de Manufactura 

  

La figura 1 muestra la relación entre el género del CEO y el capital de trabajo de las 

empresas. Se observa que las firmas dirigidas por el género femenino presentan un mayor 

nivel de capital de trabajo (0.323) en comparación con aquellas dirigidas por gerentes 

masculinos (0.266). Este resultado sugiere que las mujeres poseen mayor capacidad para 

cubrir sus obligaciones de corto plazo. 

Con base en el promedio de permanencia en el cargo de la muestra, se estructuró dos 

grupos: aquellos con un CEO en la empresa por un tiempo menor o igual a 5 años 

(permanencia baja), y aquellos con CEO en un lapso mayor a 5 años (permanencia alta). 

0.266
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Figura 2  

Capital de Trabajo y ROA Según la Permanencia en el Cargo del Gerente 

  

La figura 2 muestra el comportamiento del capital de trabajo y ROA según la 

permanencia del CEO en la empresa. Los resultados indican que los CEO con menor 

permanencia en el cargo presentan niveles ligeramente menores de capital de trabajo, pero 

un rendimiento más alto, en comparación con los CEO con mayor permanencia. Estos 

resultados descriptivos sugieren que los directivos con menor permanencia en el cargo 

podrían adoptar políticas de capital de trabajo relativamente más agresivas, caracterizadas 

por una menor inversión en activos corrientes o un mayor uso de pasivos corrientes, lo 

que podría contribuir a mejorar la rentabilidad de la empresa en el corto plazo.  

Figura 3  

Relación del Capital de Trabajo con el Género y las Generaciones 

 

La figura 3 muestra el comportamiento del capital de trabajo promedio según el 

género del CEO y su generación. En el caso de los Baby Boomers, los valores de capital 
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de trabajo son similares entre el CEO masculino (0.309) y femenino (0.302), lo que 

sugiere que los directivos de mayor edad, independientemente del género, tienden a 

mantener niveles relativamente estables de capital de trabajo. En contraste, en la 

Generación X y en los Millennials se observa que las empresas dirigidas por mujeres 

presentan mayores niveles promedio de capital de trabajo. En particular, las CEO 

Millennials registran el valor promedio más alto (0.333), seguidas por las CEO de la 

Generación X (0.324). En conjunto, estos resultados descriptivos sugieren que, dentro de 

las generaciones más jóvenes, el liderazgo femenino se asocia con mayores niveles 

relativos de capital de trabajo. 

En el siguiente análisis, las empresas se agruparon en dos categorías según el tamaño 

de los activos: MYPYME (micro, pequeñas y medianas empresas), correspondientes a 

aquellas con un tamaño inferior a la media de la muestra; y empresas grandes, 

correspondientes a aquellas con un tamaño superior a la media. 

Figura 4  

Relación del Tamaño de la Empresa y el Capital de Trabajo 

 

La figura 4 muestra la relación entre el tamaño de la empresa y el capital de trabajo. 

Los resultados muestran que las MYPYMES presentan un capital de trabajo mayor en 

comparación con las empresas grandes. Las empresas de menor tamaño registran un 

capital de trabajo de 0.313, mientras que en las empresas grandes este valor se sitúa en 

0.242. Esto puede sugerir que las MYPYME optan porque mantener recursos internos, en 

lugar de buscar otro tipo de financiamiento. 
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Tabla 3  

Relación del Capital de Trabajo Según el Género del CEO y la Permanencia en el Cargo 

Género Permanencia 

en el Cargo 

Capital de 

Trabajo 

Masculino 6 años 0.2659 

Femenino 4 años 0.3225 

 

La Tabla 3 evidencia el capital de trabajo según el género del CEO y la permanencia 

en el cargo. Los resultados muestran que los directivos masculinos presentan una 

permanencia mayor en el cargo (6 años) en comparación con las femeninas (4 años). No 

obstante, a pesar de esta mayor permanencia, las empresas dirigidas por hombres registran 

menores niveles promedio de capital de trabajo (0.2659) en comparación con aquellas 

lideradas por mujeres (0.3225). En términos descriptivos, estos resultados sugieren que, 

aunque el liderazgo masculino se asocia con mayor permanencia en el cargo, el liderazgo 

femenino se relaciona con mayores niveles relativos de capital de trabajo. 

Tabla 4  

Análisis de Capital de Trabajo y las Características de la Gerencia 

Variable 

Capital de 

Trabajo 

Género -0.1241** 

 (0.0403) 

Baby Boomers 0.2297*** 

 (0.0538) 

Generación X 0.071 

 (0.0444) 

Permanencia en el Cargo 0.0587*** 

 (0.0173) 

ROA 0.0383** 

 (0.0163) 

Tamaño por Activos -0.2836*** 

  (0.0178) 

Observaciones 4927 

*** significancia al 0.001 

** significancia al 0.01 

* significancia al 0.05 

La Tabla 4 presenta los resultados del modelo estimado mediante Mínimos Cuadrados 

Ordinarios (OLS), utilizando variables estandarizadas. Los valores reportados 

corresponden a los coeficientes estimados, mientras que los valores entre paréntesis 

representan los errores estándar.  
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En relación con el Capital de Trabajo, el género del CEO presenta un coeficiente 

negativo y significativo. Dado que la categoría base corresponde al género femenino, el 

signo negativo indica que, manteniendo constantes las demás variables, las empresas 

lideradas por hombres presentan menores niveles de capital de trabajo. 

En cuanto a la variable generacional, el coeficiente asociado a los Baby Boomers es 

positivo y significativo, lo que indica que, en comparación con los Millennials (categoría 

base), este grupo presenta mayor capital de trabajo. Por su parte, la Generación X no 

muestra un efecto significativo dentro del modelo; sin embargo, su relación es positiva. 

La permanencia en el cargo presenta un coeficiente positivo y significativo, lo que 

sugiere que mayores niveles de antigüedad del CEO se asocian con mayores niveles de 

capital de trabajo.  

Respecto a las variables de control, el ROA muestra un efecto positivo y significativo, 

mientras que el tamaño de la empresa medido por activos presenta un coeficiente negativo 

y significativo, siendo esta una de las variables con mayor magnitud dentro del modelo. 

 

6. Discusión  

Los resultados del modelo estimado evidencian que los atributos del CEO inciden en 

determinadas dimensiones del capital de trabajo, lo cual respalda los postulados de la 

Teoría de los Escalones Superiores (Hambrick y Mason, 1984). De acuerdo con este 

enfoque, las decisiones estratégicas y financieras se reflejan en las características 

demográficas y cognitivas de los altos directivos, por lo que variables como el género, las 

generaciones y la permanencia en el cargo pueden traducirse en diferencias observables 

en las políticas financieras de corto plazo. 

En primer lugar, el efecto negativo del género del CEO sugiere que las empresas 

lideradas por hombres tienden a mantener menores niveles de capital de trabajo en 

comparación con aquellas lideradas por mujeres. Este resultado refleja que los hombres 

en el sector manufacturero ecuatoriano optan por una política de capital de trabajo más 

agresiva, caracterizada por un menor volumen de recursos corrientes destinados a cubrir 

las obligaciones de corto plazo. Estos hallazgos son consistentes con la literatura de 

finanzas conductuales que asocia al género masculino con mayores niveles de sobre 

confianza (Agha y Pramathevan, 2023) y apetito por el riesgo (Sah et al., 2022). Por otro 
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lado, las mujeres optan por una política financiera más conservadora (Faccio et al, 2016), 

con mayor disponibilidad de liquidez para enfrentar compromisos operativos. Este 

hallazgo es consistente con la literatura que asocia el liderazgo femenino con mayor 

aversión al riesgo y mayor preferencia por la estabilidad financiera (Adhikari, 2018 y Hu 

et al., 2024). No obstante, también contrasta con estudios como el de Tarkom et al. (2025), 

quienes encuentran que las directoras femeninas reducen los días de capital de trabajo; 

pero también concluye que el efecto del género puede depender del contexto institucional 

y del entorno económico analizado (Ehikioya, 2009). 

En cuanto a la edad generacional, el efecto positivo de los Baby Boomers indica que 

los CEO pertenecientes a generaciones de mayor edad mantienen niveles más elevados 

de capital de trabajo en comparación con los Millennials, quienes constituyen la categoría 

base del modelo. Este resultado sugiere que los directivos de mayor edad tienden a 

implementar políticas de capital de trabajo más conservadoras, caracterizadas por una 

mayor acumulación relativa de activos corrientes. Este comportamiento puede 

interpretarse como una estrategia orientada a reducir riesgos financieros y garantizar 

mayor estabilidad operativa (Ali et al., 2021). Dicho resultado se alinea con los 

planteamientos de Bertrand y Schoar (2003) y Serfling (2014), quienes sostienen que a 

medida que aumenta la edad del CEO, se reduce la inclinación hacia estrategias de 

inversión volátiles. Asimismo, coincide con Burney et al. (2021), quienes encuentran que 

los CEO más jóvenes, movidos por la necesidad de señalar sus habilidades al mercado 

laboral, tienden a implementar políticas más agresivas de gestión del capital de trabajo. 

Resulta interesante contrastar este hallazgo con el trabajo de Hu et al. (2024) en China, 

donde los ejecutivos mayores aplicaban políticas más agresivas, lo cual podría explicarse 

por las diferencias en los esquemas de compensación y la presión del mercado de capitales 

entre China y Ecuador (Mukherjee y Sen, 2022). 

Respecto a la permanencia en el cargo, el efecto positivo encontrado en el modelo 

sugiere que una mayor antigüedad del CEO se asocia con mayores niveles relativos de 

capital de trabajo. Este fenómeno puede interpretarse desde dos perspectivas: primero, la 

acumulación de experiencia y conocimiento operativo permite a los directivos con una 

permanencia prolongada a valorar la liquidez como un activo estratégico para la 

continuidad operativa (Ghardallou, 2022). Segundo, autores como Fujianti (2018) y 

Brochet et al. (2019) advierten que una permanencia prolongada puede conducir a una 

resistencia al cambio, favoreciendo políticas estables, pero menos dinámicas. Este 
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hallazgo es coherente con el estudio de Darouichi et al. (2021), quienes asocian la larga 

tenencia con una búsqueda de "vida tranquila" y menor exposición a riesgos financieros. 

Por el contrario, los resultados obtenidos se alejan de lo reportado por Le-Bao et al. (2025) 

y Hu et al. (2024), quienes sugieren que los CEO con mayor tenencia son más agresivos 

debido a su mayor poder y control sobre los mecanismos internos. En el sector 

manufacturero ecuatoriano, parece prevalecer la búsqueda de seguridad financiera sobre 

la eficiencia agresiva conforme el líder se consolida en su puesto. 

Finalmente, los resultados asociados a las variables de control también aportan 

información relevante sobre las políticas de capital de trabajo en el sector manufacturero 

ecuatoriano. En particular, la relación negativa entre el tamaño de la empresa y el capital 

de trabajo sugiere que las empresas de mayor tamaño tienden a operar con niveles 

menores de capital circulante. Desde una perspectiva financiera, este hallazgo es 

consistente con lo señalado por Kieschnick et al. (2013) y Deloof (2003), quienes 

sostienen que las empresas grandes gozan de una gestión más eficiente debido a su 

capacidad para aprovechar economías de escala y procesos operativos optimizados. 

Asimismo, autores como Wang (2019) y Panigrahi (2025) explican que el mayor tamaño 

otorga un poder de negociación superior frente a proveedores y clientes, lo que permite 

reducir los activos corrientes relativos sin comprometer la estabilidad.  

Por su parte, el efecto positivo del ROA indica que las empresas más rentables en 

Ecuador tienden a mantener mayores niveles de capital de trabajo, lo que podría reflejar 

una mayor capacidad para sostener recursos líquidos que respalden las operaciones y 

reduzcan riesgos de liquidez (Hu et al., 2024 y Burney et al., 2021). De igual forma, 

Prasad et al. (2019) y Mazanec (2022) subrayan que el mantenimiento de niveles 

adecuados de capital de trabajo en empresas exitosas funciona como un amortiguador 

estratégico ante la volatilidad del entorno económico, sugiriendo que en economías 

emergentes la rentabilidad actúa como una fuente de financiamiento interno que permite 

evitar el endeudamiento externo costoso. 

En conjunto, los resultados evidencian que los atributos demográficos del CEO 

influyen en la adopción de políticas financieras más agresivas o conservadoras de capital 

de trabajo dentro de las empresas del sector manufacturero ecuatoriano. Estos hallazgos 

respaldan empíricamente la aplicación de la Teoría de los Escalones Superiores, al 
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mostrar que las características del liderazgo empresarial pueden reflejarse en la 

formulación de políticas financieras de corto plazo. 

 

7. Conclusiones 

El presente estudio tuvo como objetivo analizar la influencia de los atributos del CEO, 

género, generación y permanencia en el cargo, en las decisiones de capital de trabajo de 

las empresas ecuatorianas del sector manufacturero durante el período 2018–2022. A 

partir de la estimación de modelos OLS, los resultados evidencian que las características 

demográficas del liderazgo se asocian de manera significativa con las decisiones 

relacionadas con la gestión del capital de trabajo. 

En particular, el género del CEO mostró una relación significativa con el capital de 

trabajo, evidenciando que las empresas lideradas por hombres mantienen niveles 

relativamente menores de capital de trabajo en comparación con aquellas dirigidas por 

mujeres. Este resultado sugiere que las empresas lideradas por hombres tienden a adoptar 

políticas de capital de trabajo relativamente más agresivas, mientras que las dirigidas por 

mujeres muestran una orientación más conservadora en la gestión de liquidez. 

En cuanto a la edad generacional, los resultados indican que los CEO pertenecientes 

a generaciones de mayor edad, particularmente los Baby Boomers, mantienen niveles más 

elevados de capital de trabajo en comparación con los Millennials, quienes constituyen la 

categoría base del modelo. Este hallazgo sugiere que los directivos de mayor edad tienden 

a adoptar políticas financieras más prudentes, caracterizadas por una mayor acumulación 

de recursos corrientes destinados a reducir el riesgo de liquidez. 

Por su parte, la permanencia en el cargo también presenta una relación positiva con 

el capital de trabajo, lo que indica que los CEO con mayor antigüedad en la organización 

tienden a mantener niveles más altos de capital circulante. Este resultado puede 

interpretarse como evidencia de que la experiencia acumulada dentro de la empresa 

favorece decisiones orientadas a preservar la estabilidad financiera y la continuidad 

operativa. 

Respecto a las variables de control, se observa que el tamaño de la empresa mantiene 

una relación negativa con el capital de trabajo, lo que sugiere que las empresas más 
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grandes operan con niveles relativamente menores de capital circulante. Este resultado 

puede interpretarse como evidencia de una mayor eficiencia operativa, derivada de 

economías de escala, mayor acceso a financiamiento y mayor poder de negociación en 

las operaciones comerciales. Por otro lado, el ROA presenta una relación positiva con el 

capital de trabajo, lo que indica que las empresas más rentables tienden a mantener 

mayores niveles de liquidez para respaldar sus operaciones. 

Desde el punto de vista académico, esta investigación contribuye a la literatura al 

integrar la Teoría de los Escalones Superiores con la gestión del capital de trabajo en el 

contexto de una economía emergente, aportando evidencia empírica para el sector 

manufacturero ecuatoriano, donde los estudios que analizan la relación entre atributos del 

liderazgo y decisiones financieras de corto plazo aún son limitados. Este trabajo extiende 

el alcance explicativo de la teoría hacia la gestión operativa diaria, demostrando que los 

niveles de liquidez y las políticas de inversión circulante son un reflejo directo de las 

bases cognitivas y los valores de la alta gerencia. Además, la investigación contribuye al 

analizar de manera conjunta un atributo como la generación en las decisiones de capital 

de trabajo de las empresas. 

En términos prácticos, los resultados sugieren que las decisiones relacionadas con la 

gestión de liquidez no dependen únicamente de factores financieros u operativos, sino 

que también pueden estar influenciadas por las características del liderazgo empresarial. 

En este sentido, las juntas directivas y los accionistas podrían considerar el perfil de los 

altos directivos como un elemento relevante al momento de evaluar la orientación de las 

políticas financieras de la organización. 

Finalmente, futuras investigaciones podrían profundizar en este campo incorporando 

otras características del CEO, como su formación académica o experiencia internacional, 

así como rasgos psicológicos, como la sobre confianza o el narcisismo, que pueden influir 

en la agresividad de las políticas financieras. También se sugiere ampliar el horizonte 

temporal del análisis para capturar el impacto de ciclos económicos y emplear técnicas 

econométricas avanzadas que permitan mitigar problemas de endogeneidad y capturar de 

mejor forma la heterogeneidad entre empresas. 
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9. Anexos 

Anexo 1 

 

Nota: se presentan las pruebas de diagnóstico aplicadas al modelo de regresión previo a la estimación con 

errores estándar robustos tipo Newey–West. En particular, se incluye el cálculo del Factor de Inflación de 

la Varianza (VIF) para multicolinealidad, la prueba de Breusch–Godfrey para autocorrelación y la prueba 

de Breusch–Pagan para heterocedasticidad. Los resultados evidencian la ausencia de problemas de 

multicolinealidad y la presencia de autocorrelación y heterocedasticidad en el modelo, lo que justifica el 

uso de errores estándar robustos tipo Newey-West. 

 

 

 

 

 

 

 


