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Resumen 
 

Este artículo analiza la influencia de la estructura de propiedad y el género del gerente en 

el desempeño financiero de empresas manufactureras ecuatorianas durante el período 

2018-2022. Sustentado en la teoría de agencia y la teoría de los altos mandos, el estudio 

adopta un enfoque cuantitativo con diseño no experimental y longitudinal. Los resultados 

indican que una mayor concentración accionaria del CEO se asocia positivamente con el 

retorno sobre el patrimonio y con mayores niveles de liquidez, sugiriendo una alineación 

de incentivos entre el gerente y los accionistas. Respecto al género, las empresas lideradas 

por mujeres registran un ROE superior y mantienen mayor liquidez con menor 

endeudamiento, reflejando un estilo de gestión más conservador. Se concluye que ambas 

variables constituyen factores relevantes en la explicación del desempeño financiero, con 

implicaciones para el diseño de políticas de gobernanza corporativa en el sector 

manufacturero ecuatoriano. 

 

Palabras clave: desempeño financiero, estructura de propiedad, género del CEO, 

gobierno corporativo, Ecuador. 
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Abstract 

 

This article examines the influence of ownership structure and manager gender on the 

financial performance of Ecuadorian manufacturing companies during the 2018–2022 

period. The study draws on agency theory and upper echelons theory, through a 

quantitative approach with a non-experimental and longitudinal panel data design. The 

results reveal that a higher concentration of CEO share ownership is positively associated 

with return on equity (ROE) and liquidity levels. This finding suggests an alignment of 

incentives that reduces conflicts between owners and managers while fostering value 

creation. Regarding gender, companies led by women exhibit higher ROE and greater 

liquidity with lower debt levels, reflecting a more conservative management style. 

Nevertheless, its effect on financial indicators proves to be limited in terms of magnitude. 

The study concludes that both variables are relevant in explaining the financial 

performance of the Ecuadorian manufacturing sector, with concrete implications for the 

design of corporate governance policies and for future research in similar emerging 

contexts. 

 

Keywords: financial performance, ownership structure, CEO gender, corporate 

governance, Ecuador.
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1. Introducción  

El sector manufacturero ecuatoriano representa un componente estratégico, 

empleando más de 2.5 millones de personas y generando ingresos totales de $149.77 mil 

millones en 2022, con crecimiento del 13.5% (V. y S. Superintendencia de Compañías, 

2022). Por otra parte, el Banco Central del Ecuador (2025) indica que el sector 

manufacturero experimentó un crecimiento del 3.4% en el primer trimestre de 2025. 

 

Sin embargo, esta aparente fortaleza sectorial contrasta con los desafíos 

estructurales en la gestión financiera que enfrentaron las empresas manufactureras 

durante el período 2018 -2022, principalmente en el manejo de la liquidez empresarial, 

situación que se intensificó debido a la volatilidad económica y los efectos disruptivos de 

la pandemia del COVID-19 (Ardolino et al., 2022; Cabrera Barbecho et al., 2023). Por lo 

tanto, esta situación demuestra la necesidad de comprender los factores de gobierno 

corporativo que determinan las diferencias en el desempeño financiero del sector. 

 

Para comprender estos factores determinantes del desempeño financiero, es 

fundamental analizar cómo la estructura de propiedad influye en el comportamiento 

gerencial. En este sentido, existen estudios previos que establecen la relación entre 

estructura de propiedad y desempeño financiero en economías desarrolladas (Jensen & 

Meckling, 1976; Morck et al., 1988), demostrando que la tenencia accionaria del CEO 

puede provocar efectos de alineación de intereses o comportamientos de autoprotección 

gerencial. 

De este modo, con la investigación de Goranova et al. (2007), una estructura de 

propiedad del CEO más concentrada se asocia positivamente con decisiones estratégicas 

y financieras que maximizan el valor para los accionistas. Por su parte, Robbins & Coulter 

(2005) definen que el CEO o director ejecutivo es el principal responsable en la toma de 

decisiones, establecer objetivos estratégicos, también supervisar la gestión de liquidez, 

asegurando tanto la rentabilidad como la responsabilidad social de la empresa. 

 

Así mismo, estudios posteriores desarrollados en economías avanzadas han 

profundizado específicamente en esta relación y su impacto en la gestión de liquidez 

empresarial. Específicamente, Vijayakumaran (2021), utilizando datos de empresas 
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chinas listadas, evidencia que los cambios en la estructura de propiedad gerencial afectan 

significativamente las restricciones de liquidez y las decisiones de inversión.   

 

Adicionalmente, Harford et al. (2008), en su análisis del mercado estadounidense, 

descubren que las compañías con alta concentración de propiedad gerencial mantienen 

niveles de efectivo diferentes, demostrando que la estructura de propiedad del CEO tiene 

un impacto directo en las políticas, como en liquidez corporativa. Del mismo modo, 

Dittmar et al. (2003), también confirman que la concentración de la propiedad gerencial 

determina las estrategias de tenencia de efectivo, estableciendo un vínculo directo entre 

gobierno corporativo y gestión de liquidez.   

 

No obstante, estos estudios proporcionan una comprensión significativa, la 

mayoría se han desarrollado en economías desarrolladas. Por lo tanto, surge la necesidad 

de examinar si estos hallazgos son aplicables al contexto del sector manufacturero 

ecuatoriano, considerando que los mercados emergentes latinoamericanos presentan 

marcos regulatorios y dinámicas empresariales diferentes (Claessens & Fan, 2002; La 

Porta et al., 1998). 

 

Para entender más completa el desempeño financiero, hay que considerar una 

segunda dimensión crítica: el género del CEO. En efecto, esta variable resulta relevante 

en el contexto ecuatoriano, donde solo el 31% de los cargos gerenciales están ocupados 

por mujeres (SCVS, 2025), y únicamente el 22% de las gerencias generales corresponden 

a mujeres (Organización y Promoción de la Economía Violeta et al., 2020). A nivel 

internacional, revelan que existe diferencias significativas en los estilos de gestión 

financiera entre los directivos hombres y mujeres, la variable género del gerente ha sido 

regularmente subestimada en las investigaciones de gobierno (Croson & Gneezy, 2009; 

Huang & Kisgen, 2013). Adicionalmente, Reynoso (2021), argumenta que una mayor 

representación de mujeres en puestos gerenciales tiene un efecto positivo en el desempeño 

la empresa. 

 

El problema central de la investigación surge de la coincidencia de estos dos 

factores: mientras que en la literatura internacional se han estudiado por separado la 

estructura de propiedad de los gerentes y el género como determinantes de rendimiento 

financiero, rara vez se han estudiado de manera conjunta, y no se ha encontrado evidencia 
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de investigaciones que analicen esta relación en el contexto de la industria manufacturera 

ecuatoriana. Esto limita la convergencia global de las estructuras de gobierno corporativo 

que operan en países emergentes. 

 

En este contexto, el objetivo general de esta investigación es analizar la influencia 

de la estructura de propiedad y el género de los gerentes en el rendimiento financiero de 

las empresas del sector manufacturero ecuatoriano durante el periodo 2018-2022. Para 

alcanzar este objetivo, se propone tres objetivos específicos: en primer lugar, identificar 

y describir las características de la estructura de propiedad de los gerentes de las empresas 

manufactureras ecuatorianas; en segundo lugar, determinar la relación entre la estructura 

de propiedad de los gerentes y el rendimiento financiero de las empresas; y, en tercer 

lugar, examinar el papel del género del gerente en la relación entre la estructura de 

propiedad y el rendimiento financiero 

 

2. Marco Teórico y Estado del Arte  

 

2.1 Fundamentos Teóricos de Gobierno Corporativo 
 

El marco conceptual que sustenta el análisis de las relaciones empresariales 

encuentra su base en la teoría de agencia, la cual conceptualiza estas relaciones como un 

contrato donde el principal delega autoridad al agente para que este realice servicios en 

su nombre. Esta delegación inevitablemente genera conflictos de interés, particularmente 

cuando ambas partes buscan maximizar su utilidad (Jensen & Meckling, 1976). 

 

La teoría integra un análisis profundo de la relación existente entre el principal, 

quien delega las funciones, y el agente, quien las ejecuta (Pilarski & Sackmann, 2024). 

Esta relación contractual presenta dinámicas donde ambas partes participan en 

comportamiento cooperativo, pero mantienen objetivos diferentes y distintas actitudes 

hacia el riesgo (Jensen & Meckling, 1976). Este desacuerdo de intereses y percepciones 

del riesgo constituye el núcleo conceptual de la teoría y estableciendo las bases para 

comprender los desafíos inherentes a la separación entre propiedad y control en las 

organizaciones empresariales (Eisenhardt, 1989). 
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Según Jensen & Meckling, (1976) la estructura de propiedad empresarial es un 

elemento clave que va a más allá de la distribución de acciones, abarcando la relación 

entre el capital y la deuda y sobre todo el porcentaje de acciones en manos de los 

ejecutivos. Es importante para analizar cómo la distribución de la propiedad afecta la 

conducta organizacional y el ajuste de incentivos entre los dueños y los gerentes. 

 

En este contexto, la teoría del gobierno corporativo emerge como un sistema 

integral de dirección y control empresarial que opera tanto a nivel externo como interno, 

complementando el análisis de las relaciones de agencia desde una perspectiva más 

amplia de gestión organizacional. Su objetivo fundamental se centra en la creación de 

valor empresarial y la distribución equitativa de beneficios entre todos los grupos de 

interés, estableciendo mecanismos que faciliten la supervisión y el control de la gestión 

directiva (Garzón Castrillon, 2021). 

 

La Teoría de los Altos Mandos propuesta por Hambrick & Mason (1984) muestra 

que las “características demográficas” de quien lidera una organización pueden influir en 

sus decisiones estratégicas y resultados. Esta teoría plantea en la idea de que las vivencias, 

valores y personalidades de los ejecutivos afectan significativamente su comprensión de 

las circunstancias que enfrentan y, por lo tanto, las decisiones que toman (Hambrick & 

Mason, 1984). Esto sugiere que atributos observables como la edad, el trasfondo 

educativo, la experiencia profesional y el género funcionan como variables 

representativas de procesos cognitivos y sistemas de valores subyacentes que moldean el 

comportamiento directivo (Escobar & Ríos, 2021). 

 

2.2 Estructura de Propiedad del CEO 
 

La estructura de propiedad del CEO, entendida como el porcentaje de 

participación y de control que el gerente mantiene en la organización, resulta 

determinante para establecer los incentivos gerenciales y su grado de alineación con los 

intereses de los accionistas, constituyendo un mecanismo natural de reducción de 

conflictos de agencia (Eisenmann, 2002; Javeed & Lefen, 2019). 

 



   

 

5 

 

La estructura de propiedad está vinculada al desempeño financiero de la empresa, 

que se evalúa mediante indicadores de rentabilidad como el ROA (retorno sobre activos) 

y el ROE (retorno sobre patrimonio) (Correa Mejía et al., 2020). 

 

Un mecanismo efectivo para reducir los problemas de agencia es participar a los 

gerentes, porque puede combinar los intereses de los gerentes y accionistas; Si los 

gerentes poseen una proporción sustancial de las acciones de la empresa, implementarán 

decisiones que aumenten la riqueza de los accionistas (Ali et al., 2022). Aunque, cuando 

se concentra la propiedad de las acciones, existe una motivación para controlar a los 

gerentes debido a los intereses de los propietarios, impactando sobre decisiones de 

compensación del CEO Al-Msiedeen & Al Sawalqa (2021). 

 

La estructura de propiedad no opera de manera uniforme a nivel global, sino que 

su efectividad en la relación con el desempeño empresarial varía sistemáticamente según 

las características institucionales y el contexto regulatorio de cada país. Esta 

heterogeneidad transnacional sugiere que los mecanismos de gobierno corporativo, 

incluyendo la concentración accionaria, funcionan de manera diferenciada dependiendo 

del entorno en el que se desarrollan (Wang & Shailer, 2015). Se evidencia cuando la 

relación se invierte mostrando un efecto negativo, donde gerentes con participación 

intermedia adquieren poder suficiente para resistir mecanismos disciplinarios sin tener 

incentivos económicos completos (Kao et al., 2019). 

 

2.3 Género del CEO y diferencias en el desempeño empresarial   
 

El género representa una característica fundamental que actúa como una variable 

clave para examinar y entender el desempeño empresarial (Acker, 1990; Eagly & Carli, 

2003; Huang & Kisgen, 2013).  En el ámbito organizacional, el género del CEO entendido 

como la identidad de género del principal ejecutivo, representa una característica 

demográfica que influye en los estilos de liderazgo y toma de decisiones, asimismo, las 

construcciones sociales asociadas al género pueden influir de manera particular, en el 

desempeño financiero (Hambrick & Mason, 1984). 

 

Los procesos de socialización, los roles de género y las expectativas sociales 

moldean el comportamiento de quienes ejercen liderazgo. En este sentido, se observa que 
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las CEO mujeres suelen adoptar posturas más conservadoras en la administración de 

liquidez y muestran mayor cautela frente al riesgo (Eagly & Carli, 2003). 

 

Croson & Gneezy (2009) explican mediante la teoría de las disparidades de género en la 

toma de decisiones que es un proceso es crucial para el desempeño empresarial; indican 

que las mujeres muestran una mayor aversión al riesgo en circunstancias inciertas, lo cual 

se manifiesta en elecciones más conservadoras, por ejemplo, mantener reservas de 

liquidez más extensas y optar por estructuras de capital con menos apalancamiento. 

(Barber & Odean, 2001; Dawson, 2023) añaden que los hombres suelen sobrestimar sus 

capacidades y su control sobre los resultados, lo que los lleva a invertir de manera más 

agresiva y a subestimar los riesgos. 

 

Estudios adicionales refuerzan este hallazgo (Dawson, 2023; Huang & Kisgen, 

2013) explican que las mujeres en cargos de CEO o CFO recurren con menor frecuencia 

y en menores volúmenes a la emisión de deuda, lo que refleja una menor inclinación hacia 

estrategias financieras agresivas. Además, Faccio et al. (2016) y Peni & Vähämaa (2010) 

concluyen que las empresas lideradas por mujeres mantienen mayores niveles de liquidez 

y logran una asignación más eficiente del capital, lo que se traduce en una administración 

de los recursos más cautelosa, mostrando así un desempeño empresarial de mayor calidad. 

 

Papadopoulos (2019) analiza empresas coreanas para evaluar cómo la inclusión 

de mujeres en directorios afecta el ajuste hacia niveles de liquidez objetivo. Los resultados 

demostraron que compañías con directoras logran ajustar más rápidamente sus niveles de 

efectivo, especialmente en situaciones de exceso de caja, indicando que el liderazgo 

femenino introduce mayor disciplina financiera en la administración de recursos líquidos. 

 

La literatura también subraya que la diversidad de género en los equipos directivos 

fortalece los procesos de control y supervisión, disminuyendo conductas oportunistas en 

la gestión de liquidez. Carter et al. (2010) muestran que la integración de mujeres en los 

departamentos administrativos empresariales promueve una variedad de perspectivas, así 

como un y fomenta desempeño financiero más equitativo. Este aumento en la diversidad 

contribuye a una evaluación más completa de las alternativas estratégicas y reduce los 

sesgos propios de grupos homogéneos (Shaban & Zarnoun, 2024). 
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La estructura de propiedad y el género están relacionados con el desempeño 

financiero debido a que la composición de la alta dirección y el tipo de control accionarial 

influyen directamente en cómo se toman los riesgos y se define la política financiera 

(Shaban & Zarnoun, 2024). Las investigaciones actuales sugieren que una mayor 

presencia de mujeres en los cargos gerenciales o en las juntas directivas lleva a decisiones 

más conservadoras en cuanto al endeudamiento y la repartición de dividendos, lo que 

disminuye el riesgo y fomenta la sostenibilidad a largo plazo (Sarwar et al., 2020). 

 

Se considera que el género del gerente constituye una variable demográfica que 

influye en las decisiones financieras y en el desempeño empresarial (Croson & Gneezy, 

2009; Faccio et al., 2016; Huang & Kisgen, 2013), resulta fundamental analizar cómo se 

mide dicho desempeño.  

 

2.4 Desempeño Empresarial 
 

Según (Richard et al., 2009), el desempeño empresarial es el nivel al cual que una 

organización logra sus metas operativas, estratégicas y financieras. (Gitman et al., 2017) 

describen el desempeño empresarial como un proceso constante que se ocupa de gestionar 

los distintos recursos disponibles en las organizaciones, con la finalidad de lograr sus 

objetivos establecidos con la máxima eficacia y eficiencia posible. Además, (Ferreiro, 

2018) añade que el desempeño financiero es un fundamento primordial dentro de la 

actividad empresarial.  

 

(Jara et al., 2019), lo analizan en dos constructos financieros, valor empresarial y 

el desempeño financiero. El primero, que es de interés para los estudios de gobierno 

corporativo, representa cómo ve el mercado el valor futuro de la compañía. El segundo 

constructo, por otro lado, evalúa cuán eficiente es la empresa en términos operativos y su 

rentabilidad, lo que sirve como complemento a las medidas basadas en el mercado. 

 

Para Garanina & Muravyev (2021), el desempeño empresarial se describe 

operativamente como la eficacia financiera de la empresa, utilizando un grupo de cuatro 

indicadores que posibilitan una evaluación sólida del efecto que tienen las decisiones de 

gobernanza. Según Jara et al. (2019), se clasifican en métricas del mercado, como la Q de 

Tobin (QTOB), Ratio Market-to-Book (MBT) que muestran cuánto valor le asignan los 
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inversores a la empresa y sus expectativas; y en métricas basadas en la contabilidad, que 

evalúa la rentabilidad y la eficiencia operativa a través del Retorno sobre Capital (ROE) 

y el Retorno sobre Activos (ROA), con el objetivo de analizar y asegurar que los 

resultados conseguidos se fundamenten no solo en la valoración del mercado sino también 

en las ganancias del negocio. 

 

El desempeño financiero se considera un segmento esencial del desempeño 

empresarial, ya que, a través de indicadores contables estándar, demuestra cómo la 

empresa puede obtener ganancias, asignar recursos de manera eficaz y compensar a sus 

inversionistas (Kopecká, 2018). Por esta razón, se utilizan indicadores como el ROA, 

ROE, Margen Neto (Ibhagui & Olokoyo, 2018). En conjunto, estas medidas contables 

ofrecen una imagen rápida y comparable del rendimiento (Agoraki et al., 2023). 

 

El ROA (ingreso neto/activo total) es un indicador esencial de la eficacia operativa 

de la gerencia, dado que evalúa la habilidad de una compañía para emplear todos sus 

activos para producir beneficio (Raza et al., 2024). El ROE (ingreso neto/patrimonio 

neto), se centra en el rendimiento específico para los accionistas de la compañía; es una 

medida de la rentabilidad que se devuelve directamente al capital que estos han 

invertido (Flesher & Previts, 2013). Margen Neto (Utilidad Neta/Ventas), representa qué 

proporción de las ventas queda como utilidad después de costos, impuestos y gastos 

(Jayathilaka, 2020). El apalancamiento funciona como un indicador de riesgo, ya que 

aumenta los rendimientos, pero también hace más volátil la rentabilidad contable, en toda 

la investigación para medir la eficiencia operativa y la creación de valor de (Deuda total 

/Activos totales) (Raza et al., 2024). 

 

2.5 Sector Manufacturero  
 

El sector manufacturero constituye una rama fundamental de la actividad 

económica del Ecuador, conformado por organizaciones empresariales especializadas en 

procesos de transformación que convierten materias primas en bienes elaborados o 

productos intermedios. Según la normativa de Codificación Internacional Industrial 

Uniforme (CIIU), este sector abarca actividades que implican la modificación química o 

física de elementos, materiales o sustancias que provienen de diversas fuentes productivas 

como la agricultura, ganadería, minería y canteras (Moreno-Morales et al., 2024). 
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Además, lo dominan microempresas, que son la mayor parte de la estructura 

productiva del país. En este contexto, la administración de las empresas muestra una clara 

tendencia hacia el liderazgo masculino. Los datos revelan que alrededor del 75% de los 

puestos de administración están en manos de hombres, mientras que las mujeres ocupan 

solo el 25% de estos cargos directivos. Esta distribución desigual revela la existencia de 

brechas de género en las decisiones empresariales y apunta a que las obligaciones 

familiares y del hogar asignadas a las mujeres podrían restringir su participación en la 

dirección de empresas del sector manufacturero (Guevara-Rosero, 2021).   

 

“La compañía anónima es una sociedad cuyo capital, dividido en acciones 

negociables, está formado por la aportación de los accionistas que responden únicamente 

por el monto de sus acciones” (Ley de Compañías, 1999, p.35). 

 

De acuerdo D’Empaire De Sosa & Troconis Herrera (2023), la sociedad anónima 

es una entidad jurídica o persona moral que, tras ser registrada, obtiene su propia 

personalidad, la cual no se confunde con la de sus accionistas.  Es una sociedad de capital, 

la cual se distingue por tener el capital social dividido en acciones y los miembros limitan 

su responsabilidad al monto de las contribuciones que cada uno ha hecho.  El enfoque 

principal de la sociedad anónima está en la inversión de capital, no en las características 

personales de sus miembros, a diferencia de las sociedades personalistas. 

 

Según D’Empaire De Sosa & Troconis Herrera (2023) un accionista es una 

persona o entidad que tiene acciones de una sociedad anónima. La participación de la 

persona está relacionada directamente con el capital de la empresa y el valor de estas 

acciones. El artículo también resalta la figura del accionista minoritario, indicando que su 

conducta puede provocar un "obstruccionismo" en el funcionamiento de la empresa, 

particularmente en compañías de capital cerrado. En esta situación, el accionista es 

considerado un participante con derechos y deberes cuya interacción con la empresa y 

otros socios puede dar lugar a disputas. 

 

Estado del Arte 
 

Alkurdi et al. (2021) examinaron la concentración de propiedad gerencial e 

institucional. Los hallazgos revelan que tanto la alta concentración de propiedad como 
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que sea institucional ejercen efectos significativos y positivos sobre el ROA y la Q de 

Tobin, sugiriendo que los inversionistas institucionales ejercen un monitoreo efectivo y 

que la concentración facilita un control más eficiente. Sugieren efectos de 

atrincheramiento gerencial, donde directivos con alta participación accionaria priorizan 

beneficios personales sobre la maximización del valor para accionistas. 

 

Sin embargo, los efectos de la propiedad gerencial no operan de manera aislada. 

Al-Msiedeen (2025) demuestra que la propiedad del CEO en la empresa, en interacción 

con el tamaño y la independencia de los comités de gobernanza, fomenta el crecimiento 

de la empresa. Es un hallazgo importante, ya que la participación del CEO no solo afecta 

el desempeño financiero, sino que también modifica la efectividad del gobierno 

corporativo. En países emergentes, donde este tipo de estructura es común, es una base 

importante para comprender el desempeño de las empresas. 

 

Profundizando en las características individuales del CEO más allá de la 

estructura de propiedad, De Silva & Banda (2022) analizaron el impacto de las 

características del CEO como género y la propiedad, los hallazgos indicaron una relación 

positiva entre los CEOs masculinos y el uso de deuda, definiendo que el género del CEO 

es una característica importante en la conducta financiera de la empresa. 

 

Bukalska et al. (2025) investigaron el impacto de la propiedad del CEO en el 

desempeño financiero en empresas polacas. Hallaron una relación positiva en el gasto de 

inversión, la ratio de deuda, y las tenencias de efectivo, así como en la recaudación de 

deuda externa, constatando que las empresas gestionadas por CEOs con participación 

accionaria son pequeñas, tienen ratios de efectivo altos y ratios de deuda bajos, 

igualmente creando así un patrón distintivo de desempeño financiero. 

 

Fulgence et al. (2024) abordaron la interacción entre la estructura y poder del 

CEO. La propiedad concentrada tiene un efecto negativo en la divulgación de gobierno, 

mientras que la propiedad institucional mostró una relación positiva. El hallazgo más 

relevante es que a mayor poder del CEO, menor es la influencia en la estructura de 

propiedad de la empresa sobre la divulgación del gobierno corporativo. 
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La interacción entre poder y estructura de propiedad encuentra respaldo adicional 

en Ogabo et al. (2021), quienes investigaron la relación entre la propiedad gerencial e 

institucional y el rendimiento corporativo, y encontraron un impacto positivo de la 

propiedad gerencial en el desempeño de la empresa. Utilizaron un enfoque que considera 

la propiedad gerencial por encima del 5% para evidenciar efectos de concentración. 

Además, el porcentaje de mujeres en la junta directiva disminuye el desempeño 

empresarial; el resultado reconoce un impacto entre desempeño y estructura de propiedad. 

 

Meier & Schier (2017) investigaron el comportamiento estratégico de los CEOs 

en decisiones de RSC según su partición accionaria, demostraron que no es una relación 

directa sino lineal. Cuando un CEO posee entre 5% y 25% de las acciones, incrementa 

las inversiones en RSC para fortalecer su posición ejecutiva, mientras que con 

participaciones menores al 5% o superiores al 25%, las decisiones se alinean más con los 

intereses de los accionistas. Nos revela que la estructura de propiedad del Ceo genera 

comportamientos diferenciados según al nivel de participación accionaria. 

 

Lubis et al. (2025) abordaron la relación entre propiedad gerencial y decisiones 

de apalancamiento en el contexto de indonesia, facilitando evidencia sobre la relación 

entre propiedad gerencial y decisiones de apalancamiento en mercados emergentes con 

altos riesgos de agencia. Esta evidencia nos apunta que la alta propiedad gerencial permite 

a los gerentes actuar en su propio interés y tomar menos riesgos financieros. Sin embargo, 

los hallazgos contradicen esta evidencia, revelando que la estructura de propiedad del 

CEO en Indonesia genera comportamientos oportunistas que se alinean con los objetivos 

accionarios y conservación financiera. 

 

Pu & Zulkafli (2024) investigaron el impacto de la participación accionaria 

gerencial en empresas manufactureras en China, brindando evidencia sobre la relación 

entre propiedad e innovación donde una mayor participación de los gerentes los motiva a 

tomar decisiones de beneficio a largo plazo para la empresa. El hallazgo contradice 

comportamientos oportunistas, revela que la propiedad del CEO genera inversiones que 

mejoran la competitividad empresarial a largo plazo. Sugiere que los gerentes que tienen 

participación accionaria están dispuestos a comprometer recursos para beneficios futuros. 
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Las características gerenciales y la estructura de propiedad administrativa son 

factores importantes que determinan el rendimiento corporativo. Bouteska et al. (2024) 

analizan 12,830 observaciones de empresas del S&P 1500 entre los años 2007 y 2018 y 

hallan que existe una relación inversa entre la propiedad institucional y la retribución 

ejecutiva, lo que revela que los accionistas institucionales tienen más control sobre las 

decisiones de gestión.  sobre el género, los autores descubren que la diversidad de género 

en cargos ejecutivos se relaciona positivamente con la remuneración.  El análisis también 

verifica una correlación positiva y relevante entre la compensación total del CEO y el 

ROA, lo que evidencia que el rendimiento financiero es un elemento crucial en la 

remuneración de los ejecutivos. 

 

Huang et al. (2024) investigaron el impacto de las CEOs y su poder en el uso de 

la deuda de las empresas, demostrando que no es diferente al de las empresas dirigidas 

por hombres. Aun así, se encontró una diferencia relevante cuando se considera el poder; 

las CEOs mujeres con alto poder usan menos deuda, en comparación a los hombres 

poderosos. La investigación demuestra que las CEOs poderosas son más prudentes en el 

uso de deuda, lo que indica que el nivel de poder crea patrones diferenciados en las 

decisiones de estructura de capital. 

 

Angsoyiri et al. (2025) analizaron el impacto que la dualidad del CEO, la 

diversidad de género, la propiedad gerencial, la propiedad institucional y la participación 

accionaria del gobierno tienen sobre corporaciones del Reino Unido. Los hallazgos 

muestran un apalancamiento positivo, a diferencia de que el tamaño y el porcentaje de 

consejeros independientes no dan efectos significativos. Esto explica que no todos los 

comportamientos de gobernanza influyen en el desempeño financiero y que la diversidad 

de género puede actuar de factor para mayor apalancamiento. 

 

La literatura reciente explora cómo el género del CEO influye, en el desempeño 

financiero particularmente la gestión de liquidez. Nguyen et al. (2025) muestran que las 

CEOs suelen tener un efecto negativo en la liquidez empresarial, excepto en determinados 

sectores, como el de los bienes de consumo básico. Esta visión se complementa con la de 

Datta et al. (2023), quienes demuestran que las empresas estadounidenses dirigidas por 

CEOs mujeres, maximizan el valor por dólar invertido, dando a entender, una 

administración más efectiva. Además, En los mercados emergentes, Guizani & Larabi 
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(2025) confirman que la liquidez se valora más cuando las mujeres dirigen la empresa. 

Elamer & Utham (2024) amplían estos hallazgos en mercados emergentes y muestran que 

una mayor presencia femenina en consejos incrementa las reservas de efectivo al reducir 

conflictos de agencia. 

 

En su investigación sobre la brecha de género en la alta dirección (Charpin et al., 

2023) analizan cómo la estructura de propiedad de las firmas condiciona el acceso de las 

mujeres a roles ejecutivos. Tras estudiar una muestra de 5,727 empresas, los autores 

identifican que el 82% de las organizaciones presentan una mayoría de propietarios 

hombres, consolidando estructuras de "old boys' club" que actúan como una barrera 

sistemática para el talento femenino. El hallazgo principal reside en la identificación de 

una "cascada femenina", donde la presencia de mujeres en el capital social incrementa 

significativamente la probabilidad de nombrar a una CEO mujer. Este efecto es 

particularmente robusto cuando la propietaria principal ejerce un control total sobre las 

decisiones corporativas, lo que sugiere que la diversificación del género en la propiedad 

es un factor determinante para romper los ciclos de exclusión y optimizar la utilización 

del talento en el desarrollo económico. 

En el contexto latinoamericano, que constituye la muestra de este estudio, 

Valencia-Nuñez et al. (2024) se enfocaron en empresas manufactureras ecuatorianas para 

evaluar la relación entre gestión del capital de trabajo y liquidez. Mediante análisis de 

estados financieros del período 2018-2020, encontraron que la eficiencia en 

administración de cuentas por cobrar e inventarios ejerce efectos positivos sobre liquidez 

y rentabilidad empresarial, demostrando la importancia de mantener gestión adecuada de 

recursos corrientes para garantizar solvencia, estableciendo así la relevancia del contexto 

regional para comprender los mecanismos financieros en economías en desarrollo. 

 

Estudios anteriores han demostrado que la estructura de propiedad y el género del 

CEO influye en el desempeño financiero, aunque con resultados contradictorios en 

distintos contextos (Alkurdi et al., 2021; Krystyniak & Staneva, 2024). Esta investigación 

aborda el vacío del conocimiento sobre como ambas variables pueden ejecutarse juntas 

en el sector manufacturero ecuatoriano. 
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3. Métodos  

 

La investigación es de naturaleza descriptiva y correlacional, y tiene como 

objetivo analizar la influencia estructura de propiedad y el género del CEO en el 

desempeño financiero de las empresas del sector manufactura del Ecuador en el periodo 

2018-2022. El alcance correlacional resultó pertinente dado que el estudio no pretendió 

establecer relaciones de causalidad, sino determinar el grado de asociación entre las 

variables independientes: el género del CEO y la proporción de participación accionaria, 

y los indicadores de rendimiento financiero. Asimismo, posee un carácter descriptivo 

porque detalla las características de los CEOs, previo al análisis relacional.  

 

El diseño fue no experimental y longitudinal, dado que las variables no se 

manipulan, sino que se observan como se presenta la realidad durante un periodo de 5 

años (2018-2022). Se implementó un enfoque cuantitativo orientado a identificar patrones 

mediante la recopilación y el análisis sistemático de datos extraídos de los estados 

financieros de las empresas manufactureras y de la información administrativa disponible 

en bases de datos públicas. 

 

La población del estudio incluyó a todas las empresas de manufactura registradas 

que operaron en Ecuador durante el periodo 2018-2022, cuyos datos financieros 

registrados y disponibles públicamente en la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros del Ecuador. 

 

Para determinar la muestra, se utilizó un muestreo aleatorio simple con criterios 

de depuración para definir la muestra, tomando únicamente en cuenta a las empresas que 

tenían información financiera completa en activos, ingresos y patrimonio. En principio, 

de la población de empresas del sector manufacturero se extrajo una muestra aleatoria.  

En una segunda fase, se aplicaron los siguientes criterios de depuración con el fin de 

asegurar que los datos fueran válidos y de buena calidad:  

 (1) Empresas constituidas como sociedades anónimas del sector manufactura que 

estén activas. 

(2) Empresas con patrimonio positivo, excluyendo aquellas que presenten 

patrimonio negativo, dado que esta condición invalida el cálculo de indicadores 

financieros.  
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Tras la aplicación de los criterios, la muestra final quedó compuesta por un total 

de 3,444 observaciones empresa-año para el periodo de estudio, como se indica en la 

Tabla 1.  

 

Tabla 1  

Empresas a investigar 

Periodo 2018 2019 2020 2021 2022 Total 

Total, de empresas 1301 1143 1200 1234 1200 6078 

Anónima 729 656 717 783 795 3680 

Patrimonio 

Negativo 50 43 26 35 82 236 

Empresas del 

estudio 679 613 691 748 713 3444 

 

A partir de la información obtenida, se llevó a cabo su medición y codificación de 

acuerdo con los lineamientos metodológicos presentes en la bibliografía científica 

pertinente. En relación con la literatura revisada, se ha definido las siguientes variables 

del estudio, detallada en la Tabla 2.  

 

Tabla 2 

Variables del diseño: definición, fórmulas y fuentes 

Variables Fórmula Autor 

Género 

 

1=Masculina 

0=Femenino 

De Silva & Banda (2022) 

Estructura de 

Propiedad 

𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝐸𝑂

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎
 × 100 

Ali et al. (2022) 

Meier & Schier (2017) 

ROA 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒𝑠 
× 100 

Raza et al. (2024) 

ROE 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑁𝑒𝑡𝑎 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙
× 100 

Correa Mejía et al. (2020) 

Liquidez 

 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

Raza et al. (2024) 

 

Deuda total  
𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 
× 100 

Ibhagui & Olokoyo (2018) 

Raza et al. (2024) 
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Para garantizar que los resultados sean precisos, se trataron los valores atípicos en 

la base de datos, utilizando el método de winsorización, el cual consiste en sustituir los 

valores inferiores al percentil 2 y superiores al percentil 98 con los límites 

correspondientes, de esta manera el tamaño muestral total se conserva (Tukey, 1977). 

Este método se prefirió sobre otras alternativas, como la eliminación de observaciones, 

ya que suprimir los datos puede dar lugar a un sesgo de selección y reducir la validez de 

la muestra (Freeman et al., 1995). La winsorización es reconocida como una técnica 

poderosa para mejorar la estabilidad de las estimaciones estadísticas y se aplica 

ampliamente en la investigación cuantitativa en los campos de la economía, las finanzas 

y las ciencias sociales (Ghosh & Vogt, 2012; Wilcox, 2012).  

 

Se realizó un análisis descriptivo para examinar el comportamiento de los 

indicadores de rendimiento financiero considerando simultáneamente los niveles de 

participación y el género del CEO, con el propósito de detectar patrones diferenciales no 

observables al examinar las variables de forma individual. 

 

Tras organizar la base de datos, se verificó la normalidad de las variables 

continuas mediante la prueba de Shapiro-Wilk, cuyos resultados indicaron que los datos 

no seguían una distribución normal, por ende, se utilizó el coeficiente de correlación de 

Spearman una medida no paramétrica robusta para distribuciones no normales y adecuada 

para datos que contienen valores extremos. Se examinaron las relaciones entre la 

estructura de propiedad, el género del CEO y cada uno de los indicadores de desempeño 

financiero, así como las correlaciones entre los propios indicadores.   

 

Para comparar indicadores de desempeño financiero en los tres niveles de 

concentración accionaria (baja, media y alta), se utilizó el ANOVA de un factor en su 

versión robusta de Welch, debido a que no requiere homogeneidad de varianzas entre los 

grupos. Adicionalmente, se utilizó la prueba T de Student para muestras independientes 

con el fin de comparar los indicadores financieros entre empresas dirigidas por CEO 

masculinos y femeninos. Lo que permitió identificar si existen diferencias estadísticas 

significativas en función del género del director ejecutivo. 
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El procesamiento estadístico fue realizado con el software Jamovi (versión 2.7), 

que opera sobre el entorno de cálculo R (versión 4.5), mientras que la construcción y 

depuración de la base de datos se realizó en Excel.  

 

4. Resultados  

 

Los resultados que se muestran a continuación están de acuerdo con los objetivos 

establecidos para este estudio. En primer lugar, se examinaron las características 

descriptivas de la muestra para comprender el comportamiento de las variables; luego se 

analizó la relación entre el desempeño financiero y los niveles de propiedad de los 

gerentes. Por último, se examinó el papel del género del gerente como variable analítica 

complementaria. 

 

Tabla 3  

Estadísticos descriptivos: estructura de propiedad, género del CEO y desempeño 

financiero, 2018-2022 

Variable N MEDIA MEDIANA DESV MINIMO MÁXIMO 

% Participación 

accionaria del CEO 
3444 0.294 0.125 0.346 0.00 1.00 

GENERO 3444 0.789 1.00 0.408 0 1 

ROA 3444 0.059 0.022 1.142 -18.184 50.926 

ROE 3444 0.139 0.061 0.251 -0.227 1.000 

LIQUIDEZ 3444 3.825 1.552 8.371 0.000 50.403 

DEUDA TOTAL 3444 0.519 0.538 0.285 0.000 0.978 

 

La tabla 3 presenta los estadísticos descriptivos de las variables analizadas. La 

muestra de estudio está conformada por 3.444 observaciones. En promedio, las empresas 

presentan una participación accionaria del gerente del 29,4%, mientras que la variable de 

género muestra predominio de la categoría masculina dentro de la muestra. En cuanto al 

desempeño financiero, los indicadores ROA y ROE reflejan niveles promedio positivos 

de rentabilidad, aunque con cierta variabilidad entre las empresas. Asimismo, la liquidez 

presenta un valor medio de 3.825, lo que indica capacidad para cubrir obligaciones de 

corto plazo. En cuanto a la deuda total, esta registra una media de 51,9%, lo que significa 

que poco más de la mitad de los activos empresariales es financiada a través de pasivos. 
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En conjunto, estos resultados revelan variabilidad entre las empresas en términos de 

rentabilidad, liquidez y endeudamiento. 

 

Figura  1  

Distribución porcentual de la participación accionaria del CEO según nivel de 

concentración (2018-2022) 

 

 

En la figura 1, muestra que durante el período 2018–2022, predominaron las 

empresas con baja concentración de propiedad, es decir, aquellas cuyas acciones están 

distribuidas entre varios accionistas sin que uno solo tenga el control mayoritario. Este 

grupo pasó de representar el 44% de las empresas en 2018 al 52% en 2022, 

evidenciando una tendencia creciente hacia estructuras donde la propiedad se reparte 

entre múltiples propietarios. En contraste, la concentración alta presentó una 

participación importante al inicio del período, alcanzando su punto máximo en 2020 con 

el 47%; sin embargo, posteriormente mostró una disminución hasta ubicarse en el 36% 

en 2022. En conjunto, estos resultados evidencian una mayor dispersión accionaria 

hacia el final del período, con estructuras organizacionales orientadas a reducir los 

riesgos asociados a la concentración de poder en una sola figura, favoreciendo una 

administración basada en capacidades técnicas y criterios de gestión profesionalizada. 
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Figura 2 

Rentabilidad de las empresas del sector manufacturero según el nivel de participación 

accionaria del CEO (2018-2022) 

 

Nota: ROE, estadísticamente significativa 0,05 para ANOVA 

 

Como se observa en la figura 2, las empresas cuyo CEO tiene una concentración 

de propiedad alta registra los mayores niveles de rentabilidad, tanto en ROA como en 

ROE, lo que evidencia una relación creciente con el nivel de participación accionaria del 

CEO. Se observa que la diferencia entre ROE y ROA responde al efecto del 

apalancamiento financiero, donde el uso de deuda amplifica la rentabilidad sobre el 

patrimonio. en todos los niveles de estructura de propiedad, evidenciando una brecha 

positiva entre ambos indicadores.   

 

Tabla 3  

Nivel de endeudamiento y liquidez según el nivel de participación accionaria del CEO en 

empresas del sector manufacturero ecuatoriano (2018-2022) 

Criterio % Deuda total Liquidez ** 

Baja ≤ 5% 45.59% 52.16% 3.46 

Media 5% - 25% 12.60% 51.96% 3.26 

Alta >25% 41.81% 51.63% 4.40 

Nota: ** Estadísticamente significativa al 0,01 

 

La tabla 4 muestra la distribución de empresas según el nivel de concentración de 

propiedad del CEO: la categoría de baja concentración agrupa la mayor proporción de la 

muestra (45,59%), seguida de la alta concentración (41,81%), mientras que la media 

representa la menor participación (12,60%). En cuanto a la deuda total, los tres grupos 
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presentan valores muy similares, con un mínimo de 51,63% en el nivel alto y un máximo 

de 52,16% en el nivel bajo, con una diferencia de apenas 0,53% entre los extremos. Por 

su parte, la liquidez presenta una diferencia más visible, alcanzando un valor más alto en 

las empresas con alta concentración de propiedad (4,40), en comparación con las de 

concentración baja (3,46) y media (3,26).  

 

Finalmente, las empresas con un nivel alto de participación accionaria del CEO 

alcanzan simultáneamente los mayores niveles de liquidez y rentabilidad, lo que sugiere 

que una mayor concentración de propiedad en el CEO se asocia con una gestión financiera 

más sólida en ambas dimensiones.  

 

Figura 3  

Distribución de CEOs por género según nivel de participación accionaria en el sector 

manufacturero periodo (2018-2022) 

 

 

En la figura 3 se observa que el género masculino supera en gran medida al 

femenino en todos los niveles de participación accionaria. En el nivel bajo, los CEOs 

masculinos representan el 36,61% frente al 8,97% de las femeninas. La participación 

femenina no supera el 9,29% en ningún nivel y se mantiene en un rango estrecho de entre 

2,82% y 9,29% a lo largo de las tres categorías, evidenciando una escasa variación en la 

representatividad femenina, independientemente del grado de concentración accionaria. 
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Tabla 4  

Desempeño financiero según estructura de propiedad y género del CEO (2018-2022) 

Estructura de 

propiedad 

ROA ROE LIQUIDEZ DEUDA TOTAL 

M F M F M F M F 

Baja 5.52% -2.83% 11.36% 13.47% 2.97 5.43* 52.46% 50.90% 

Media 5.78% 4.36% 14.00% 14.98% 3.29 3.15 53.38% 47.01% 

Alta 8.90% 6.21% 15.45% 18.68% 4.37 4.50 52.33% 49.18% 

Nota: (M) Masculino y (F) Femenino, * Estadísticamente significativa al 0,05. 

 

La tabla 5 refleja el desempeño financiero según el género del CEO en los tres 

niveles de estructura de propiedad. En el ROE, las CEOs femeninas superan a los 

masculinos en los tres niveles, registrando valores de 13,47% a 18,68%, frente a 11,36% 

a 15,45% de los masculinos, para los niveles bajo, medio y alto, respectivamente. En el 

ROA, la diferencia más marcada se da en el nivel bajo, donde los masculinos registran 

5,52%, mientras que las femenina registran un rendimiento negativo de -2,83%.  

Al analizar la liquidez, la diferencia más notable se presenta en el nivel bajo. En 

este grupo, las gerentes femeninas mantienen un nivel de liquidez de 5,43, casi el doble 

del registrado por los gerentes masculinos (2,97). Sin embargo, en la categoría alta, los 

valores de ambos géneros se acercan, con 4,50 y 4,37, respectivamente.  Respecto a la 

deuda total, las CEOs femeninas operan con menor endeudamiento que los masculinos, 

siendo la brecha más notable en el nivel medio, donde su deuda alcanza el 47,01% frente 

al 53,38% de los masculinos.  
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Tabla 5  

Matriz de Correlación de las variables 

Género % ROA ROE LIQUIDEZ DEUDA TOTAL

Género Rho de Spearman

df 1

p-valor

% Rho de Spearman -0.017

df 3442 1

p-valor 0.312

ROA Rho de Spearman -0.025 0.044**

df 3442 3442 1

p-valor 0.142 0.009

ROE Rho de Spearman -0.030 0.056*** 0.910***

df 3442 3442 3442 1

p-valor 0.079 <.001 <.001

LIQUIDEZ Rho de Spearman -0.036* 0.001 0.162*** 0.027

df 3442 3442 3442 3442 1

p-valor 0.033 0.969 <.001 0.114

Rho de Spearman 0.034* -0.003 -0.162*** 0.089*** -0.402***

df 3442 3442 3442 3442 3442 1

p-valor 0.043 0.870 <.001 <.001 <.001

DEUDA 

TOTAL

 

* p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001. 

Los resultados de la matriz de correlación de la tabla 6 presentan el grado de asociación 

estadística entre las variables de estructura de propiedad, género del CEO y desempeño financiero.  

La relación de mayor magnitud corresponde a la asociación entre el ROA y el ROE (r = 0,910; p 

< 0,01). Asimismo, se identifica una relación inversa y estadísticamente significativa entre el nivel 

de endeudamiento y la rentabilidad (r = -0,162; p < 0,001). En cuanto a la variable género, se 

identificó una relación negativa significativa entre el género y la liquidez (r = -0,036; p < 0,05), 

lo que indica que las empresas dirigidas por gerentes masculinos presentan menores niveles de 

liquidez en comparación con aquellas dirigidas por gerentes femeninas, así como entre el género 

y nivel de endeudamiento (r = 0,034; p < 0,05), donde el género masculino presenta una relación 

positiva con el endeudamiento. En conjunto, los resultados muestran que el género del CEO 

presenta asociaciones estadísticamente significativas con el endeudamiento y la liquidez, 

indicadores que a su vez presentan correlaciones significativas con el ROA y el ROE.  

 

5. Discusión  

 

Los hallazgos obtenidos evidencian que la concentración accionaria del CEO se 

asocia positivamente con el desempeño financiero, particularmente en términos de ROE 

y liquidez, lo cual se interpreta adecuadamente desde la teoría de agencia de Jensen & 
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Meckling (1976). En efecto, cuando el gerente posee una mayor participación accionaria, 

se reduce la divergencia de intereses entre principal y agente, generando incentivos 

alineados hacia la maximización del valor empresarial, en concordancia con Alkurdi et 

al. (2021) y Ogabo et al. (2021) quienes evidencian que la participación accionaria 

gerencial contribuye a mejorar el desempeño financiero al reducir los conflictos de 

agencia. Además, Al-Msiedeen (2025), sostiene que la propiedad gerencial centralizada 

mejora el desempeño empresarial en mercados emergentes.  

 

No obstante, el efecto de la concentración accionaria no se manifiesta de manera 

homogénea en todos los indicadores financieros. En particular, la relación es más 

consistente en el ROE y la liquidez, mientras que resulta menos evidente en el ROA y la 

deuda total. Este hallazgo coincide con Wang & Shailer (2015), quienes argumentan que 

la relación entre estructura de propiedad y desempeño depende tanto del contexto 

institucional como del indicador utilizado. A diferencia de lo propuesto por Bukalska et 

al. (2025) y Meier & Schier (2017), quienes plantean que el efecto de la propiedad 

gerencial varía de forma sistemática según los niveles de participación.  

 

Independientemente del grado de participación accionaria del CEO, las empresas 

mantienen niveles de endeudamiento sobre el 50%. Este resultado difiere de lo observado 

por Lubis et al. (2025), quienes sostienen que la participación accionaria del gerente actúa 

como un elemento regulador que incentiva a los directivos a reducir el apalancamiento 

para mitigar su exposición al riesgo financiero. Esta discrepancia se explica por el 

contexto institucional de cada mercado, ya que como señalan Wang & Shailer (2015), las 

condiciones legales y regulatorias de cada país determinan en qué medida la propiedad 

del CEO logra influir en las decisiones financieras de la empresa.  

 

En relación con el género del CEO, los resultados evidencian una marcada 

predominancia masculina tanto en la estructura de propiedad como altos directivos en las 

firmas. Esta brecha coincide con lo planteado por Charpin et al. (2023) y Acker (1990), 

quienes señalan que la gobernanza corporativa a menudo responde a una estructura de 

“old boys club” o estructura de predominio masculino, la cual actúa como una barrera 

sistemática que dificulta el ascenso femenino a cargos de alta dirección. No obstante, al 

analizar el género de manera individual, se observan efectos significativos en el 

desempeño empresarial. Este resultado coincide con Huang et al. (2024) y Peni & 
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Vähämaa (2010), quienes sostienen que las diferencias de gestión basadas en el género 

se vuelven visibles al examinar variables financieras específicas. En este sentido, la 

Teoría de los Altos Mandos de Hambrick & Mason (1984) respalda que la influencia de 

las características del CEO en los resultados depende del contexto organizacional y de su 

capacidad real de decisión. 

Al analizar los resultados en conjunto con la concentración accionaria, se 

observan diferencias relevantes. En el nivel de baja concentración, las empresas lideradas 

por gerentes masculinos presentan un mejor rendimiento sobre los activos (ROA), 

mientras que las dirigidas por gerentes femeninas muestran resultados negativos, lo que 

podría estar relacionado con un menor acceso a recursos, redes y capital social en 

contextos de menor control, tal como plantean Eagly & Carli (2003) y Hambrick & Mason 

(1984) al discutir cómo el entorno afecta la efectividad del liderazgo femenino.  

 En contraste, en escenarios de alta concentración accionaria, las empresas 

dirigidas por gerentes femeninas registran mayores niveles de ROE y liquidez, junto con 

un menor endeudamiento. Este resultado se puede atribuir a una mayor disciplina técnica 

en la toma de decisiones, menor tendencia a la sobre confianza y una gestión financiera 

más conservadora, rasgos consistentes con lo expuesto por Faccio et al. (2016) y Huang 

& Kisgen (2013). Esto sucede porque las gerentes femeninas, al ser más precavidas, 

prefieren mantener niveles de liquidez superiores y disponer de mayores saldos de 

efectivo. Según Nguyen et al. (2025) y Datta et al. (2023), este mayor resguardo de 

efectivo funciona para proteger a las empresas de problemas inesperados y le permite 

trabajar con sus propios recursos.  

 

En Ecuador, donde las CEOs femeninas ocupan una proporción reducida de los 

cargos gerenciales, los resultados sugieren que la concentración accionaria constituye un 

factor condicionante para la expresión del liderazgo femenino. Este aspecto es 

fundamental para los mercados latinoamericanos, donde la propiedad concentrada suele 

actuar como un mecanismo de control interno ante protecciones legales externas más 

débiles, según lo propuesto por Jara et al. (2019). 

 

6. Conclusiones  
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En este estudio se analizó la influencia de la estructura de propiedad y el género 

del CEO en el desempeño financiero de las empresas del sector manufacturero 

ecuatoriano durante el periodo 2018–2022, a partir de una muestra de 3444 observaciones 

empresa-año. Los resultados evidencian que la estructura de propiedad en la industria 

manufacturera del Ecuador se caracteriza por un bajo nivel de concentración accionaria 

(5% o menos) y una marcada tendencia a separar la propiedad de la gestión, es decir, 

quienes dirigen la empresa son distintos de quienes la poseen. 

 

Además, los resultados muestran que una mayor concentración accionaria del 

CEO se asocia con mejores niveles de rentabilidad, especialmente en el ROE, lo cual es 

coherente con los planteamientos de la teoría de agencia. Asimismo, los niveles de 

liquidez sugieren una gestión más cautelosa de los recursos. Sin embargo, el nivel de 

deuda no mostró diferencias significativas entre los distintos niveles de participación 

accionaria, lo que indica que las decisiones de financiamiento en este sector podrían 

responder más a factores operativos y estructurales que a la concentración accionaria. 

 

El análisis conjunto permitió identificar que el desempeño financiero no depende 

exclusivamente de la estructura de propiedad ni del género del CEO de manera aislada, 

sino de la interacción entre ambas variables. En particular, la influencia del género 

adquiere mayor relevancia en contextos de concentración accionaria alta o baja, lo que 

demuestra que el impacto del liderazgo está condicionado por el nivel de participación 

accionaria dentro de la empresa. En conclusión, tanto la estructura de propiedad como el 

género del gerente constituyen factores relevantes en la explicación del desempeño 

financiero en el sector manufacturero ecuatoriano, aunque su influencia no es uniforme 

ni independiente.  

 

Estos hallazgos aportan evidencia empírica clave sobre cómo la estructura de 

propiedad y el género del CEO influyen en el desempeño financiero dentro de las 

economías emergentes. A partir de estos resultados, se recomienda replicar el estudio en 

otros países latinoamericanos con contextos institucionales similares o ampliarlo en 

Ecuador hacia sectores estratégicos como el petrolero, bananero, camaronero y 

financiero. Asimismo, futuras investigaciones deberían incorporar una mayor variedad de 

ratios financieros para enriquecer la medición del desempeño. Esto permitiría determinar 

si los hallazgos son exclusivos del sector manufacturero o si reflejan una característica 
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estructural de todo el tejido empresarial ecuatoriano, fortaleciendo así la base comparativa 

regional sobre gobernanza corporativa.  
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Anexo B  

Pruebas de normalidad de Shapiro-Wilk (W) y análisis de distribución de las variables 

financieras. 

 

Anexo C  

Análisis de varianza (ANOVA de Welch) 
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Anexo D  

Prueba T para muestras independientes 
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Anexo E  

ANOVA-ROA 
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Anexo F  

ANOVA Factorial ROE 
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Anexo G  

ANOVA factorial Liquidez 
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Anexo H  

ANOVA Factorial Deuda total 

 

 


