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RESUMEN

El objetivo de este estudio es desarrollar un instrumento analitico utilizando
estadisticas multivariantes de analisis de tres vias, conocido como STATIS
(Structuration des Tableaux A Trois Indices de la Statistique), para identificar las
similitudes en las estrategias de gobernanza adoptadas por las empresas que
cotizan en bolsa en Ecuador durante el periodo 2019-2022. Se busca detectar
aquellas empresas que, a pesar de enfrentar la concentracion de capital y la
recesion financiera causada por la pandemia del COVID-19, lograron una gestion
exitosa. Esto permitira guiar la toma de decisiones de nuevos inversionistas al medir
el impacto del riesgo de gobernanza mediante la evaluacion de la composicion de
las juntas directivas y la valoracion de la empresa en el mercado. De esta manera,
se aspira a atraer nuevo capital, fortalecer y consolidar el mercado de valores en
Ecuador.

Los resultados destacan que el método STATIS permitié determinar patrones de
similitud en las estrategias de gobernanza adoptadas por estas empresas durante
el periodo 2019-2022. En primer lugar, se observa que las empresas tienden a
regresar a un estado de normalidad antes de la pandemia en 2019 y después de la
pandemia en 2022, mostrando que estos afios corresponden a la parte comun del
periodo de estudio. Las repercusiones de estas decisiones de gobernanza han
tardado aproximadamente dos afios en lograr su efecto, permitiendo una
recuperacién econdmica hacia la normalidad. Entre las estrategias tomadas se
destacan dos medidas de gobernanza asociadas a la composicién de las juntas
directivas de las empresas.

Primero, las grandes empresas cuyas juntas directivas estan formadas por
miembros externos tomaron la decision de ser cautelosas en su nivel de
endeudamiento, como se evidencia por los ratios de apalancamiento, manteniendo
su liquidez y valoracion de mercado estables durante el periodo de estudio. En
segundo lugar, se observa que las empresas cuyas juntas directivas incluyen
mujeres lograron sostener un ratio de rendimiento de activos favorable a los
accionistas, superior a la media del mercado en el que operan, volviéndolas mas

rentables.



ABSTRACT

The objective of this study is to develop an analytical instrument using three-way
multivariate statistics, known as STATIS (Structuration des Tableaux A Trois Indices
de la Statistique), to identify similarities in the governance strategies adopted by
publicly traded companies in Ecuador during the period 2019-2022. The aim is to
detect those companies that, despite facing capital concentration and the financial
recession caused by the COVID-19 pandemic, achieved successful management.
This will guide new investors' decision-making by measuring the impact of
governance risk through the evaluation of board composition and the company's
market valuation. In this way, it is hoped to attract new capital, strengthen, and

consolidate the stock market in Ecuador.

The results highlight that the STATIS method allowed identifying patterns of
similarity in the governance strategies adopted by these companies during the
period 2019-2022. Firstly, it is observed that companies tend to return to a state of
normality before the pandemic in 2019 and after the pandemic in 2022, showing that
these years correspond to the common part of the study period. The repercussions
of these governance decisions have taken approximately two years to take effect,
allowing for an economic recovery towards normality. Among the strategies
adopted, two governance measures associated with the composition of the

companies' boards stand out.

First, large companies whose boards are composed of external members decided
to be cautious in their level of indebtedness, as evidenced by the leverage ratios,
maintaining their liquidity and market valuation stable during the study period.
Secondly, it is observed that companies with boards that include women managed
to sustain a return on assets ratio favorable to shareholders, higher than the market

average in which they operate, making these companies more profitable.
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CAPITULO 1
1. INTRODUCCION

La competitividad en el mercado econdmico impulsa a las empresas a
tomar decisiones a largo plazo en areas operativas, estratégicas y de
inversién, con el objetivo de alcanzar metas, mantener una eficiencia
financiera y asegurar su presencia sostenida en el mercado (Doheny et al.,
2012; Aycan & Shelia, 2019). En la practica de la administracién moderna,
la implementacion de la gobernanza corporativa (GC) se establece como
piedra angular para estos propésitos. La GC comprende mecanismos
diseflados para salvaguardar los intereses de los propietarios, buscando
maximizar la valoracion de mercado y obtener altos rendimientos
financieros (Jensen , 2000a, 2000b).

En los mercados emergentes como el ecuatoriano(Saudagaran & Diga,
1997; IMF, 2023; Zitian Chen et al., 2023), la proteccién a los inversionistas
minoritarios es limitada, lo que conlleva a que las empresas enfrenten
desafios en cuanto a la transparencia de sus estrategias de gobernanza
debido a una alta concentracién de capital en un reducido grupo de
propietarios. En este contexto, esta investigacién se propone desarrollar un
instrumento analitico basado en el método multivariante de tres vias
Tucker3 (Tucker, (1966); Timmerman & Kiers, (2000); Kroonenberg &
Leeuw, (1980)) con el fin de identificar las diferencias entre las empresas
que, a pesar de estar afectadas por esta concentracion, cuentan con juntas
directivas cuya composicién les permite tomar decisiones acertadas que
contribuyen a maximizar el valor de mercado de la empresa.

El aporte del presente trabajo permitira fortalecer la confianza de los
principales, duefios e inversionistas minoritarios, en mantener su capital en
la empresa, Esto se lograra al demostrar que las estrategias de gobernanza
implementadas efectivamente lograr una eficiencia financiera. Ademas, al
hacer que estas empresas sean mas atractivas tanto para la inversion local
como internacional, se promovera el crecimiento y la maduracion del

mercado de valores del Ecuador.



1.1. Antecedentes

Los mercados econémicos estan experimentando una creciente exigencia
y competencia, lo que implica que los interesados financieros deben tomar
decisiones a largo plazo efectivas que conduzcan a una mayor valoracién
de la empresa en el mercado (Fondo Monetario - FMI, 2023; Zitian Chen et
al.,, 2023). En este contexto, la gobernanza corporativa propone
mecanismos destinados a mejorar el rendimiento financiero mediante la
implementacion de normas y politicas que fortalezcan la confianza de los
propietarios e inversores. Esto facilita una supervision mas efectiva de los

riesgos de gobernanza y su impacto en el valor de mercado.

Acorde a la teoria de agencia (Jensen & Meckling, 1976), la gobernanza
corporativa puede variar significativamente segun la region, el pais o que
tan desarrollado se encuentre su mercado de valores. Por lo tanto, sus
mecanismos, entre ellos la estructura de capital y la composicion de la junta
directiva, requieren ser adaptados acorde a la region, y logren alcanzar su
mayor valor de mercado (Jilani et al., 2023; Bazhair, 2023; Ginesti et al.,
2023).

1.2. Descripcion del problema

El mercado de valores de Ecuador se caracteriza como una economia
emergente(IMF, 2023). Uno de los principales desafios que enfrenta este
mercado radica en que las empresas en este mercado tienden a tener una
estructura de capital con una concentracion significativa de capital en
manos de unos pocos propietarios (La Porta et al., 1997, 1998, 1999, 2002,
2006; Young et al., 2008; Gonzalez-Perez et al., 2015).

Esta situacién permite que los propietarios con mayor participacién tomen
el control de la gestion, apoderandose de la junta directiva (Board of
Directors - BOD). Esto puede llevar a que los intereses de la junta se
orienten exclusivamente a proteger los intereses de los accionistas
mayoritarios, en lugar de considerar a todos los propietarios, duefos e
inversionistas. Como resultado, se compromete la transparencia de las

estrategias de gobernanza.



Cuando los intereses de la junta directiva (BOD) estan comprometidos, se
crea un ambiente propicio para acciones de expropiacion de capital. Como
la BOD es una unidad clave en la toma de decisiones, esta situacion genera
una mala reputacion para las empresas en mercados emergentes, como el
de Ecuador. Esta mala reputacion afecta la confianza de los accionistas
minoritarios, alejando a futuros inversionistas que temen la expropiacion de
su capital. En consecuencia, las empresas se vuelven menos atractivas
para la inversion, lo que limita su desarrollo y afecta negativamente el

mercado de valores del pais.

1.3. Objetivos

1.3.1. Objetivo General

Conseguir un instrumento analitico, utilizando herramientas estadisticas
multivariantes, para orientar la toma de decisiones en la composicién de las
juntas directivas que logren mejores ratios de gobernanza en las empresas

en el Ecuador.

1.3.2. Objetivos Especificos

1. Disefio de una estructura de datos que integre la informacion de las
empresas que cotizan en el Ecuador y el calculo correspondiente de las
medidas de gobernanzas correspondiente al periodo 2019 al 2022.

2. Disefiar un codigo en R que permita adaptar la informacion
recopilada de las empresas y ser procesado por el método STATIS del
paquete ADE4.

3. Investigar los patrones de las juntas directivas en las empresas de
Ecuador que logren mejores medidas de gobernanza, y determinar las

similitudes entre ellos, utilizando el método STATIS.

1.4. Hipotesis
Es posible explorar, con métodos multivariantes para Analisis de Tablas de
Tres Vias STATIS, la composicion de las juntas directivas y su relacién con

las medidas de gobernanza en el Ecuador.



1.5. Alcance

El presente trabajo investigativo busca:

Disefiar y recolectar una base de datos que permita recolectar la
informacion de la composicion de las juntas directivas, calcular las medidas

de gobernanza almacenada del sitio web de la super de compaifiias.

Introducir, en este campo de investigacion, herramientas para explorar las
similitudes, que no se han utilizado hasta el momento, para evaluar el
efecto de la concentracién de capital sobre la relaciéon de la composicion de
las juntas directivas y las medidas de gobernanza en las empresas en

Ecuador.

Desarrollar coédigo en R que permita aplicar herramientas estadisticas

multivariantes ya existentes, pero adaptadas a este tipo de datos.



CAPITULO 2
2. MARCO TEORICO

2.1. Teoria de agencia

La teoria de agencia estudia los conflictos de intereses entre los principales
o duenos de la empresa y los gerentes encargados de su gestién. Segun
los creadores de la teoria de agencia moderna, Jensen & Meckling (1976)
y Jensen (1986, 2000a), cuando los duefios delegan el control de la gestion
a los gerentes, se crea un ambiente propicio para que los intereses
particulares de estos ultimos se antepongan a los intereses de la empresa
y, por ende, a los de los duefos. Esto puede afectar negativamente la
maximizacion del valor de la empresa en el mercado. Nduati Kariuki (2023)
menciona que las acciones de los gerentes son criticas en la toma de
decisiones a largo plazo de la organizacion, por lo que es necesario separar
los intereses de la propiedad del control de la gestion. Jensen & Meckling
(1976) abordan el estudio de los intereses mediante el andlisis de las
relaciones contractuales que se establecen entre la organizaciéon y los
gerentes, ya que en estos contratos se especifican los compromisos
adquiridos por los gerentes. Entre estos compromisos se incluye la
salvaguarda de los intereses de los duefios y la maximizacion del valor de
su capital (Jensen, 2000a). Asi, los contratos se convierten en uno de los
principales mecanismos de control para alinear los intereses de los

gerentes con los de los propietarios.

2.1.1. Estructura de capital

La estructura de capital corresponde a participacidén que tiene los duefios y
accionistas que invierten su capital en las empresas, y son los que toman
las decisiones a largo plazo. Siendo el mercado de capital quien regula su
accionar, en el caso del Ecuador estas acciones estan delegadas a la

Superintendencia de compafiias (Ley de mercado de valores, 2006).



2.1.2. Agencia tipos 2

En la teoria de agencia, el problema de agencia tipo 2 Young et al., (2008),
se presenta cuando hay un conflicto de intereses entre los duefios e
inversionistas debido a la concentracion de capital (La Porta et al., 1997,
1999, 2002). Este conflicto surge cuando los propietarios mayoritarios
buscan apoderarse del control de la gestidn, creando un entorno propicio
para la expropiaciéon de los intereses de los accionistas minoritarios. Los
efectos de este problema son significativos, generando un aumento en los
costos de agencia debido a la necesidad de los accionistas minoritarios de
vigilar las decisiones a largo plazo, especialmente en la conformacion de
las juntas directivas (Board of Directors - BOD). Cuando la junta directiva
se compromete a defender los intereses de los accionistas mayoritarios, se
produce una disminucion en la eficiencia financiera, ya que el enfoque deja
de ser la maximizacion del valor de mercado de la empresa. Este escenario
puede evidenciarse a través de indicadores financieros como la Q de Tobin,
gue permite evaluar las decisiones tomadas por los gerentes en su gestion

para lograr una mayor valorizacion de la empresa en el mercado.

La concentracion de capital ha sido objeto de numerosos estudios, cada
uno de los cuales aporta perspectivas y hallazgos unicos sobre cémo la
estructura de propiedad influye en el control y las decisiones estratégicas

de las empresas.

En el estudio sobre la supervision y Control a Nivel de Juntas Directivas de
Zeng et al. (2024) se centra en la influencia de la concentracion de capital
en la supervisién y el control a nivel de las juntas directivas. Este trabajo
sugiere que cuando la propiedad esta altamente concentrada, los
accionistas mayoritarios tienen un incentivo fuerte para monitorear de cerca
las decisiones del equipo de gestion. Esto puede llevar a una gobernanza
mas eficiente, pero también plantea el riesgo de que los intereses de los

accionistas minoritarios sean ignorados o expropiados.



En otro estudio sobre Impacto en la Toma de Decisiones Estratégicas,
Herenia et al. (2024) ha examinado el impacto de la concentracion de
control a nivel de directorio en la toma de decisiones estratégicas y el
desempeno financiero de la empresa. Los hallazgos indican que los
directores con una participacion significativa en la propiedad pueden influir
de manera desproporcionada en las decisiones de inversién y distribucién
de recursos, lo que puede no siempre alinearse con el objetivo de

maximizar el valor para todos los accionistas.

Ademas en el estudio enfocado en desempefio Ambiental y Concentracion
de Capital, Liu & Zhang (2024) analiza la relacion entre la concentraciéon de
capital y el desempefio ambiental, sugiriendo que los propietarios
mayoritarios pueden tener un impacto significativo en la orientaciéon
estratégica de la empresa hacia practicas sostenibles. La presencia de
grandes accionistas podria motivar a la empresa a adoptar politicas que no
solo buscan la maximizacion del valor econémico, sino también la mejora

del desempefio ambiental.

En conjunto, estos estudios subrayan la complejidad de la relacion entre la
concentracién de capital y la efectividad de las juntas directivas. Si bien una
alta concentracién puede facilitar una supervisidon mas efectiva y decisiones
mas rapidas, también puede llevar a conflictos de intereses y a la toma de

decisiones que no beneficien a todos los accionistas por igual.

2.1.3. Gobernanza corporativa

En la gestibn empresarial moderna la gobernanza corporativa es el
mecanismo base para alcanzar Optimas ratios financiero y alcanzar
confianza en el mercado (Shleifer & Vishny, 1997). La gobernanza esta
conformada por la estructura de capital, la junta directiva — Bod y el gerente

general o chief executive officer (CEO) Jensen (1986, 2000a).



2.1.4. Junta directiva

Es el ente al cual la estructura de capital le delega el control de la gestion
de la empresa Jensen & Meckling (1976), tiene una alta incidencia en la
toma de decisiones porque es la responsable de establecer las estrategias
para que las decisiones tomadas por la estructura de capital se lleven a
cabo. Acorde a las estrategias de gobernanza definidas en la organizacién
se establece la conformacion o composicion de la junta directiva (Shleifer
& Vishny, 1997).

2.2. Medidas de gobernanza

2.2.1. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es una estrategia utilizada por las empresas
y los individuos para aumentar su capacidad de inversion mediante el uso
de deuda. En lugar de financiar una inversiéon uUnicamente con capital
propio, se utiliza capital prestado (deuda) para aumentar el potencial de
retorno de la inversion.

El apalancamiento financiero juega un papel crucial en las estrategias de
gobernanza corporativa al influir en la estructura de capital de una empresa
y en como se financian las operaciones y las inversiones. Los principales

aportes del apalancamiento los listamos en la tabla 2.1:

Tabla 2.1 Principales aportes de la estrategia de apalancamiento
financiero
Tendencia Descripcion

Estructura de Capital El apalancamiento financiero se refiere al uso de deuda

y Decisiones para financiar las operaciones y las inversiones de una

Financieras empresa en lugar de depender unicamente de capital
propio. En la gobernanza corporativa, la estructura de
capital y las decisiones financieras son responsabilidad
de la junta directiva y de los administradores. Decidir
como y cuanta deuda usar afecta directamente la
estabilidad financiera y la capacidad de la empresa para

crecer.



Riesgos y
Rentabilidad

Decisiones
Estratégicas y
Politicas Financieras
Transparencia y

Disciplina Financiera

Riesgos: El uso excesivo de apalancamiento puede
aumentar el riesgo financiero de una empresa. La junta
directiva debe evaluar cuidadosamente los riesgos
asociados con la deuda, como la capacidad de hacer
frente a los pagos de intereses y capital durante
periodos de ingresos reducidos o condiciones

econdmicas desfavorables.

Rentabilidad: Por otro lado, el apalancamiento también
puede amplificar los rendimientos para los accionistas si
las inversiones financiadas con deuda generan un
retorno superior al costo de la deuda. Esto puede crear
valor para los accionistas al aumentar el retorno sobre

el capital invertido.

Decisiones Estratégicas y Politicas Financieras

La gobernanza corporativa también implica mantener
altos estandares de transparencia y disciplina financiera
en relacion con el apalancamiento. Esto incluye la
divulgaciéon adecuada de informacion financiera y la
comunicacioén clara de los riesgos asociados con la
estructura de capital de la empresa a los inversores y

otros interesados.

Gestion de
Relaciones con
Stakeholders

El uso de apalancamiento financiero puede afectar las
relaciones con stakeholders clave, como inversores,
acreedores y proveedores. La junta directiva debe
considerar como las decisiones de financiamiento

impactan estas relaciones y asegurarse de que las




estrategias financieras estén alineadas con los

intereses a largo plazo de todos los stakeholders.

Por lo tanto, El apalancamiento financiero, en el contexto de la gobernanza
corporativa, es una herramienta poderosa que puede afectar tanto la
estabilidad financiera como la capacidad de crecimiento y la rentabilidad de
una empresa. Una gestion prudente del apalancamiento financiero es
crucial para mantener la salud financiera y maximizar el valor para los

accionistas a largo plazo.
2.2.2. Retorno sobre Activos (ROE)
El ROE, o Return on Equity (Rentabilidad sobre el Patrimonio), es un

indicador financiero que mide la capacidad de una empresa para generar
beneficios a partir del capital aportado por los accionistas. Es una métrica
crucial en la gobernanza corporativa ya que refleja la eficiencia con la que
una empresa utiliza el capital de sus accionistas para generar ganancias.
Entre los beneficios de medir Ver tabla 2.2:

Tabla 2.2 Principales aportes del Roe (Rentabilidad sobre el

Patrimonio)
Tendencia Descripcion
Indicador de ElI ROE permite a los accionistas y la junta
Rentabilidad directiva evaluar la rentabilidad de la empresa en

relacion con el capital invertido. Un ROE alto

indica que la empresa estd utilizando

eficientemente el capital de los accionistas para

generar beneficios.

Medida de Desempefio Un ROE constante y alto sugiere que la gestion de

Gerencial la empresa estd manejando los recursos de

manera efectiva, lo cual es fundamental para una

buena gobernanza corporativa.

Toma de Decisiones EIROE puede guiar decisiones estratégicas sobre

Estratégicas reinversiones, expansion, y distribucion
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dividendos, basandose en como estas decisiones

impactan la rentabilidad del patrimonio.

Comparacién con la Permite comparar la rentabilidad de la empresa
Competencia con otras del mismo sector, lo cual es util para los
accionistas y posibles inversores para evaluar

opciones de inversion.

Por lo tanto el ROE es una herramienta fundamental en la gobernanza
corporativa que ayuda a medir la rentabilidad, evaluar el desempefio de la
gestidon, y tomar decisiones estratégicas informadas, todo lo cual es
esencial para atraer inversores y fortalecer la posicion de la empresa en el

mercado.

2.3. Métodos de analisis multivariante

2.3.1. Analisis de componentes principales

El analisis de componente principales en sus siglas en ingles PCA
corresponde a un método de analisis factorial de aprendizaje automatico
no supervisado (1) (Chen, 2024). Bocci et al. (2021). Yu et al. (2024) define
al proceso de obtencion de los componentes principales como la extraccién
de los componentes ortogonales y descartando a través de esparsificacion
las variable irrelevantes, ademas. StataCorp LLC (2017) menciona que el
método PCA permite reducir la dimensionalidad del conjunto de variables
evaluadas, concentrando la mayor varianza en nuevas Vvariables

independientes denominada Factores o componentes principales.

PC 1 =B11X1+ B12X2 + ... + B1nXn
PC 2 = B21X1 + B22X2 + ... + B2nXn (1)
PCn = Bn1X1+ Bn2X2 + ... + BnnXn

Para seleccionar los componentes o factores OECD (2008) sugiere que el
procedimiento estandar para aplicar el método PCA requiere en primer
lugar obtenido mas de un componente, luego los componente a seleccionar
al menos concentren el 10% de la varianza y por ultimo se debe de obtener

en la varianza acumulada al menos un 60%.
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2.3.2. Analisis de tablas de tres vias

La creciente generacion de datos y sus estructuras complejas debido a su
contexto u origen, que en términos técnico se lo conocemos como bigdata
(Sowmya & Suneetha, 2017). Crean En este contexto la necesidad de
contar con estrategias de analisis estadistico que permitan interpretar estas
estructuras complejas, por lo tanto, Ballesteros Espinoza (2022) concuerda
que el analisis de tres vias o Three Way presenta considerables ventajas
para poder capturar informaciéon de esta gran masa de datos. El modelo de
tablas de tres vias define a las vias o indices a las filas de una matriz de
observaciones, la segunda via corresponde a las columnas o variables
medidas y la tercera via corresponde a las dinamicas o interacciones de
cambios, que depende la naturaleza de estudio (Kroonenberg, 2016). Para
Martinez & Cecilia (2020) las aplicaciones en donde implementa la tercera

via, por lo generar se analiza los cambios en el transcurso del tiempo.

2.3.3. métodos STATIS

Los métodos de la familia STATIS (L’Hermier, 1976). Es una generalizacion
del analisis de componentes principales (PCA) para estructura de tres vias
(three — way) (Bocci et al., 2021). El método esta disefiado para manejar
multiples tablas de datos que miden conjuntos de variables recopiladas en
las mismas observaciones. Permite capturar la parte estable de la
informacion de tres vias. A través del andlisis de patrones de varianza y
covariacion entre matrices, segun el gradiente objeto de estudio(Gallego-
Alvarez et al., 2021).

STATIS procede en tres pasos: primero paso: analiza la similitud entre las
tablas de datos a este paso lo denominamos Inter-Estructura (Vicente-
Galindo, 2013). Segundo paso: Analisis del compromiso, a partir de este
analisis se genera un conjunto 6ptimo de ponderaciones que se utilizan para
calcular una combinacion lineal de las tablas de datos llamada compromiso
y que representa mejor la informacion comun o estable de todas las tablas

de datos. Tercer paso: Analisis de la intra — estructura, proyecta los
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individuos o variables sobre el plano del compromiso que representa la parte

estable de las tablas.

los PCA de este compromiso proporciona un mapa Optimo de las

observaciones de cada una de las tablas de datos.

2.3.4. Notacion matematica

Siendo X un conjunto de matrices identificadas por X1,X2, ..., Xk, todas las
matrices tiene las mismas columnas identificadas por el indice j. En todas las
matrices puede variar en numero de filas o individuos ver Figura 3.1, que
estan representados por el indice i. Para cada Xik, donde i=1,2,...,lx,
=1,2,...dk 'y k=1,2,.., K, corresponde a un elemento del conjunto X
(Ballesteros Espinoza, 2022b).

Para comprender el método STATIS, L’'Hermier (1976) parte de la definicion
de estructura como :’La forma en que se disponen juntas las partes de un
todo”, desde el punto de vista matematico esta disposicion se la obtiene a

través del resultante de operaciones definidas en el método.

Figura 3.1 Esquema de matrices para los métodos STATIS

=123 ... X1 X2 X3 Xk

i=1,2,3 ... J
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2.3.5. Aplicaciones de STATIS en negocioy la

economia

El método STATIS (Structuration des Tableaux a Trois Indices de la
Statistique) ha encontrado una aplicacion significativa en diversas areas de
negocios y economia. Este enfoque multivariante, que se basa en el analisis
de estructuras de datos tridimensionales, permite una comprension
profunda de las relaciones complejas entre multiples variables y su

evolucién a lo largo del tiempo.

En el ambito de la economia, STATIS se ha utilizado para analizar la
integracion financiera en los mercados de capitales durante la pandemia de
COVID-19. Pardal et al (2020) destaca cémo este método ayudd a
identificar niveles significativos de integracion entre diversos indices
bursatiles, reduciendo las oportunidades de diversificacion de carteras a

largo plazo (N. Liu et al., 2021).

Otro ejemplo es el analisis del impacto de la crisis financiera de 2008 en los
ingresos y la riqueza de los hogares en los paises del Visegrad (Polonia,
Republica Checa, Eslovaquia y Hungria). Kocziszky et al (2018) empleé el
método STATIS para comparar empiricamente los cambios en la situacién
econdmica de los hogares antes y después de la crisis, revelando un
aumento en las desigualdades de ingresos y riqueza (Hungarian Central
Statistical Office, 2018).

Ademas, STATIS ha sido aplicado para entender las dinamicas del crimen
en Polonia. Art17 utilizé este método para evaluar la diversidad espacial y
temporal de las categorias de delitos, identificando clusteres de voivodatos
similares y cambios en la estructura del crimen a lo largo del tiempo (Misztal,
2020).
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En el sector empresarial, el uso de STATIS ha facilitado la evaluacion de la
adopcion de innovaciones en procesos sostenibles en la agricultura
alemana. Art23 utiliz6 este enfoque para determinar los factores que
influyen en las decisiones de adopcion de los agricultores, mostrando la
importancia de la actitud hacia las innovaciones y la experiencia previa con

sistemas agroforestales (German Journal of Agricultural Economics, 2023).

STATIS también ha sido empleado para analizar las caracteristicas
socioecondmicas de las regiones de Rusia y su dinamica temporal. Art24
aplicé este método para identificar clusteres homogéneos de regiones y
examinar sus cambios a lo largo del tiempo, lo que permiti6 una mejor
comprension de las diferencias regionales y sus causas (Societa editrice il

Mulino, s.f.).

En resumen, el método STATIS ha demostrado ser una herramienta
poderosa en el anadlisis de datos complejos en negocios y economia,
proporcionando insights valiosos que permiten a los investigadores y
responsables de politicas tomar decisiones mas informadas. Su capacidad
para estructurar y condensar informacion de multiples dimensiones lo hace
especialmente util en estudios donde la variabilidad temporal y espacial

juega un papel crucial.
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CAPITULO 3
3. METODOLOGIA

3.1. Tipo y diseio de investigacion

El disefio de investigacion adoptado es un disefio no experimental de corte
longitudinal. Dado que se decidi6é tomar toda la muestra disponible para el
estudio, se realiz6 un censo de la poblacién objeto de andlisis. Esta
aproximacién asegura que todos los elementos de la poblacién relevante
sean incluidos, proporcionando un panorama completo y exhaustivo de los

efectos de las decisiones de gobernanzas tomadas en el periodo de estudio.

3.2. La poblacion y la muestra

3.2.1. Caracteristicas de la poblacién

Corresponde a las unidades econdmicas denominadas empresas que estan
cotizando en bolsa en el Ecuador. El acceso a su informacién se lo realizara
a través del sistema de informacion de la Superintendencia de compania,

que corresponde a un portal web de acceso publico.
3.2.2. Delimitacién de la poblacién

La poblacion de andlisis de presente trabajo de investigacion incluyen todas
las empresas activas registradas en el sistema de informacion de la Super
Intendencia de Compaiiia. El censo totalizando corresponde a 328 empresas
que cotizan en bolsa. En la tabla 3 se enumeran las variables que
caracterizan a estas 328 empresas y en la tabla 4 se detallan las medidas

de gobernanza correspondientes al periodo de estudio 2019 al 2022.

Tabla 3.1 Variables que seran medidas en el presente trabajo

Variable Descripcion

ID Identificador de la empresa
SizeBod Tamafio de la junta directiva
M Numero de hombres que conforman la junta directiva

w Numero de mujeres que conforman la junta directiva
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Firm Numero de empresas que conforman la junta directiva

Ciiu1 Clasificacion Industrial Internacional Uniforme — actividad
general (Ecuador En Cifras, 2024)
Ciiu2 Clasificacion Industrial Internacional Uniforme — actividad

especifica (Ecuador En Cifras, 2024)
C _SUS Capital suscrito
C_AUT Capital autorizado

Vacc Valor de la accion

Size Tamano de la empresa

Tabla 3.2 Medidas de gobernanza

Variable Descripcion

APAL2019 apalancamiento financiero del 2019

APAL2020 apalancamiento financiero del 2020

APAL2021 apalancamiento financiero del 2021

APAL2022 apalancamiento financiero del 2022

Roa2019  Rentabilidad sobre sus activos totales 2019
Roa2020  Rentabilidad sobre sus activos totales 2020
Roa2021 Rentabilidad sobre sus activos totales 2021
Roa2022  Rentabilidad sobre sus activos totales 2022
Roe2019  Rentabilidad sobre el capital de los accionistas 2019
Roe2020 Rentabilidad sobre el capital de los accionistas 2020

Roe2021 Rentabilidad sobre el capital de los accionistas 2021

Roe2022 Rentabilidad sobre el capital de los accionistas 2022

3.3. Los métodos y las técnicas

Se selecciona el método STATIS porque permite encontrar la mayor similitud
en las estructura de las matrices de datos es decir la parte estable
encontrada de la interaccion de las variable y observaciones cambiantes en
el tiempo (Bocci et al., 2021). Con base a las unidades de estudio se busca
a través del método encontrar como las empresas segun su tamafo,

actividad econdémica, parametros minimos para cotizar en bolsa y las
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estrategias tomas a largo plazo se han mantenido estables en el periodo
2019 - 2022.

Acorde a la notacion matematica del método STATIS se disefia una
estructura de k-tablas ver Figura 3.2. Cada matriz corresponde a la
informacion de cada afio del periodo 2019 al 2022. Cada matriz esta definida
por filas que corresponde a las 328 empresas, y las columnas corresponde
las caracteristicas de las empresas y las medidas de gobernanzas

correspondientes a cada empresa.

Figura 3.2 Disefio de estructura propuesto
ARos
[
Empresas
N\
N J

Medidas de
Gobernanza

3.3.1. Procesamiento estadistico de la informacion.

Para el analisis de los datos se desarrollara el siguiente flujo de trabajo:

1. Analisis descriptivo de los datos:

Evaluar los estadisticos estandar como maximos, minimos,
promedios, desviacién estandar, medidas de dispersién y de

tendencia central.

2. Analisis de estructuras similares entre las matrices de datos a
través del método STATIS aplicando el paquete ADE4 en el

software R version 4.2.2:
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Para abordar el analisis mediante el método STATIS Ballesteros
Espinoza (2022) los resumen en 3 pasos principales que son: (1)
analizar la inter — estructura para conocer la matriz consenso y la
relacion entre las k — tablas. (2) analizar el compromiso para
conocer la relacion entre las columnas. (3) analizar la intra —
estructura para evaluar la relacién entre las columnas y las k tablas.
Permitiendo conocer:
e si existen empresas con medidas de gobernanzas estables
en el periodo 2019 al 2022.
e Que los mecanismos de gobernanza medidos por las
variables del modelo son estables en el periodo 2019 al
2022.
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CAPITULO 4
4. RESULTADOS

4.1. Analisis descriptivo
Tabla 4.1

Resultado de los estadisticos mas relevante

g 5 g
c 5

5 . : 3 B £ g g R
afnos 1312 2020.5 1.118  2020.5 2019 2022 0 -1.362 0.0309
SizeBod 1312 2.024 1.2120 2 0 11 3.389 17.927 0.0337
M 1312 1.652 1.172 2 0 9 2.698 11.810 0.0324
Wi 1312 0.302 0.539 0 0 3 1.713 2.655 0.015
Firm 1312 0.070 0.278 0 0 2 4.176 18.320 0.008
VACC 1312 71.7890 782.049 1 0 10000 12.485 155.393 21.591
SIZE 1312 2.415 1.1476 3 0 4 -1.110 0.076 0.0317
ROA 1312 1.007 2.990 0.825 -8.89 78 18.279 401.6130 0.083
ROE 1312 0.033 0.628 0.04 -17.237 1.450 -20.331 503.7352 0.0173
APAL 1312 4.1560 7.653 3.692 -34.999 13143 10.466 136.4753 0.211

En resumen se destaca que la asimetria y curtosis de las variables de medida
de gobernanza presentan distribuciones sesgadas y con valores atipicos
significativos especificamente en los afios 2020 y 2021.

La desviacion estandar alta indica una gran variabilidad en el retorno sobre
activos (ROA), reflejando diferencias significativas entre las empresas. Sin
embargo, el error estandar relativamente bajo sugiere que la media muestral aun
es una estimacién bastante precisa de la media poblacional.

En Relacion al Retorno sobre el Capital (ROE) la desviacion estandar moderada
indica variabilidad en el retorno sobre el capital, y el bajo error estandar sugiere
alta precision en la estimacion de la media.

Por ultimo en el analisis de los descriptivos, en el apalancamiento financiero, la
alta desviacion estandar indica una gran variabilidad en los niveles de
apalancamiento financiero entre las empresas, reflejando diferencias
significativas en las estructuras de capital. Sin embargo, el error estandar
moderado sugiere que, a pesar de la variabilidad, la media muestral sigue siendo

una estimacion razonablemente precisa de la media poblacional
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Figura 4.1
Tendencia del ROE en Empresas (2019-2022)
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Figura 4.2

Tendencia del Apalancamiento Financiero en Empresas (2019-2022)
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Figura 4.3

Tendencia del Retorno sobre Activos (ROA) en Empresas (2019-2022)
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4.2. Resultado del método STATIS

4.21. Analisis de la inter — estructura

En la figura 4.5A se presenta el resultado de la inter — estructura, donde se
observan dos grupos bien definidos de matrices. La correlacion entre estas
matrices se muestra en la tabla 4.2 y en la Figura 4.4, utilizando los valores del
Coeficiente de Correlacién RV y en consonancia con el impacto mundial de la
pandemia del COVID-19 (OMS, 2020), y sus efectos en la economia mundial
(IMF, 2020), se puede entender por qué las matrices correspondientes a los afios
2020 y 2021 estan asociadas. Durante este periodo, la contraccion econémica y
el aumento de la incertidumbre generaron un impacto significativo, afectando las
decisiones a largo plazo y sus mecanismos de implementacion, y requirieron
estrategias de gobernanza emergentes.

El segundo grupo de matrices, correspondientes a los afios 2019 y 2022, nos
permite comprender que las empresas han enfocado sus esfuerzos en recuperar
la estabilidad de los mercados, a través de estrategias de gobernanza
emergentes que logren recuperar los ingresos y la riqueza, pero ha tomado
aproximadamente dos afios lograr acercarse a un ritmo de crecimiento anterior
a la pandemia, esto se debe a la cautela en la gestién de las finanzas por parte

de los administradores de las empresas.

4.2.2. Analisis del compromiso

En la Figura 4.5B se observa que las relaciones estables de las tablas del periodo
2019 al 2022, utilizadas para construir el compromiso, se encuentran en la tabla
2019, que presenta los valores mas altos de los estadisticos cos2, con 0.861 y
peso de tablas - tabw con pesos 0.520, ver la Tablas 4.3 y Figura 4.6.

En la Figura 4.7A observamos representacion del compromiso entre las medidas
de gobernanza. que el Cuadrante |, existe una buena relacion entre la
conformacion en el directorio de una o mas empresas con la estrategia de
apalancamiento financiero. En el cuadrante Il observamos una relacion muy
buen entre los consejos directivos conformados por al menos una mujer y la
rentabilidad generada de la inversion de los accionistas ROE, y con esta existe

una correlacién buena con la conformacion de consejos directivos por varones.
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En el cuadrante Il se observa las tendencias de las caracteristicas de las
empresas que cotizan en bolsa y en el cuadrante IV se muestra la tendencia del
indice financiero de eficiencia de ganancia ROA. Por lo tanto, procederemos a
estudiar los cuadrantes | y Il por qué existe mayor informacion de relacién entre

composicién de las juntas directivas y las estrategias de gobernanza.

4.1.1. Andlisis de la intra — estructura
4.1.1.1. Cuadrante I: Juntas directivas conformadas por empresas con

apalancamiento financiero estable.

La figura 4.8 muestra el comportamiento de 57 empresas que cotizan en
bolsa de Ecuador y cuyo consejo directivo esta conformado por al menos
una empresa. De estas, 46 han tomado decisiones prudentes de inversion
relacionadas con el apalancamiento financiero, logrando mantener esta
ratio estable durante el periodo de estudio 2019 — 2022. Esto evidencia un
manejo eficiente de sus deudas y e ingresos, evitando un aumento excesivo
de la deuda a pesar de la contraccion economica provocada por la
pandemia del COVID 19 del afio 2020 y parte del 2021, que provoco un
incremento de la incertidumbre en el mercado.

Este comportamiento es particular al sector en el que se desarrollan las
empresas, especialmente en aquellas de gran tamafio. En la tabla 4.4 se
listan los sectores de desarrollo de estas empresas, coincidiendo con la
demanda que existi6 durante el periodo de pandemia. Por ejemplo, el
comercio mayorista y minorista, con la distribucion de productos de primera
necesidad, y los sectores de produccion de alimentos y bebidas, cuya
demanda no se detuvo. Se destaca también el sector financiero, que
mantuvo sus indices de liquidez gracias al apoyo gubernamental, el cual
fue crucial para mantener un flujo de efectivo prudente durante la
pandemia.

Por lo tanto, mantener un apalancamiento financiero constante durante el
periodo 2019-2022 en estos sectores indica una combinacion de resiliencia,
gestién prudente y adaptabilidad frente a las condiciones econdmicas

adversas provocadas por la pandemia. Las grandes empresas en estos
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sectores probablemente emplearon diversas estrategias para asegurar su

estabilidad financiera y mantener una estructura de capital equilibrada.

4.1.1.2. Cuadrante lll: Las juntas directivas con mujeres son eficientes
en generar rendimientos para los accionistas.
En la Figura 4.9 se muestra la intra estructura de las empresas que cotizan
en bolsa ubicadas en el cuadrante lll, en este cuadrante se encuentra 60
empresas han logrado un rendimiento para los accionistas sobre la media
en el sector econdmico en que se desarrollan durante el periodo 2019 -
2022 (Ecuador En Cifras, 2024), de estas, 40 empresas tienes un patron
en sus decisiones de largo plazo en la conformacion del directorio de al
menos de una mujer, este grupo de empresas corresponde a grandes
empresas, se desarrollan en los sectores econémicos que incluyen desde
la agricultura hasta la fabricacion de productos farmacéuticos, y abarcan el
comercio, la elaboracion de alimentos y bebidas, entre otros.
En este mismo sentido y considerando que durante el periodo 2019-2022,
la pandemia de COVID-19 presenté desafios significativos para las
empresas a nivel global. Algunas empresas lograron mantener un ROE
(Return on Equity) superior a la media de su sector, demostrando una
notable capacidad de adaptacion y resiliencia.
La pandemia provocé disrupciones significativas en los mercados globales.
Sectores como el comercio, la elaboracion de alimentos y bebidas, y los
servicios financieros enfrentaron cambios drasticos en la demanda y oferta,
que requirieron adaptabilidad y resiliencia. Las empresas que lograron
mantener un ROE superior a la media, mostraron una capacidad de lograr
y ajustar rapidamente sus estrategias operativas y de mercado para
enfrentar las condiciones adversas, demostrando la capacidad de eficiencia
de la junta directiva en lograr este desempefo, de esta manera las
estrategias de gobernanza tomadas por los accionistas, por establecer esta
composicién de junta, resulte exitosa.
En este mismo sentido la diversidad en la Junta Directiva, de al menos una
mujer en la junta directiva sugiere una diversidad en la toma de decisiones.
Estudios demuestran que las juntas diversas toman decisiones mas

equilibradas y mejoran la gobernanza corporativa, entre ellas tenemos:
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o Gestion financiera prudente: al mantener niveles adecuados de
liquidez y capitalizacion para enfrentar incertidumbres.
¢ Innovacién y Flexibilidad: Adaptacion de modelos de negocio y
operaciones para satisfacer las nuevas demandas del mercado
durante la pandemia.
e Responsabilidad Social y Sostenibilidad: Enfoque en practicas
sostenibles y socialmente responsables, fortaleciendo la reputacion
y la confianza de inversores y clientes.
Ademas sectores como el Comercio al por mayor y al por menor, y comercio
de reparacion de vehiculos, en las zonas de administracion 4, 8, y 9 tiene
la mayor concentracion de empresas que mostraron una notable
resistencia, adaptdndose a nuevas formas de comercio electrénico y
gestién de la cadena de suministro.
En el caso de Elaboracion de Alimentos y Bebidas: la mayor concentraciéon
de empresas se ubicd en las zonas de administracion 1, 3, 5, y 8,
mantuvieron una demanda constante durante la pandemia, beneficiandose
de la necesidad continua de productos de primera necesidad.
En el Servicios Financieros: la mayor concentracion de empresas se ubico
en las zonas de administracion 8 y 9. Las empresas en este sector
implementaron medidas para asegurar la estabilidad financiera y gestionar
riesgos efectivamente. La ayuda gubernamental pudo haber jugado un

papel importante.

Tabla 4.2 Coeficiente de correlacion vectorial RV

Afos 2019 2020 2021 2022
2019 1
2020 0.753 1
2021 0.766 0.831 1
2022 0.988 0.685 0.739 1
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Figura4.4 Correlacion y dendograma de los pesos de las tablas
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Figura 4.5 Inter — estructura y tipologia de valores
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Nota: Adaptado de los graficos resultantes del método STATIS. a) Representacion
de la inter-estructura de los afos en el periodo 2019 al 2022 en el espacio Hilbert-
Schidt. b) Valor de la tipologia.
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Figura 4.6 Tipogia de valores: peso de tablas y cos2

Tipologia de valores

2018 2020 2021 2022
Year

variable
| waghts

| ces2

Value

00

Tabla 4.3 Valor de la tipologia

Afos 2019 2020 2021 2022
Cos2 0.861 0.569 0.636 0.882
Pesos 0.520 0.481 0.492 0.506
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Figura 4.7
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Figura4.8  Plano | intra — estructura (2019 — 2022)

Plano | de la intra - estructura (2018 - 2022)

firms

Componente Principal 2

(®) @]
O
o
(0o}
Componente Principal 1
Tabla 4.4 Empresas con un estable apalancamiento
Sector de produccion tamano Numero de
empresas

COMERCIO AL POR MAYOR, EXCEPTO EL DE Grande 8
VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS.
ELABORACION DE PRODUCTOS ALIMENTICIOS. Grande 5
COMERCIO AL POR MENOR, EXCEPTO EL DE Grande 4
VEHICULOS AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS.
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS. Grande 3
CONSTRUCCION DE EDIFICIOS. Grande 3
ACTIVIDADES DE SERVICIOS FINANCIEROS, Grande 2
EXCEPTO LAS DE SEGUROS Y FONDOS DE
PENSIONES.
ALMACENAMIENTO Y ACTIVIDADES DE APOYO AL Grande 2
TRANSPORTE.
FABRICACION DE METALES COMUNES. Grande 2
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FABRICACION DE PAPEL Y DE PRODUCTOS DE
PAPEL.

COMERCIO Y REPARACION DE VEHICULOS
AUTOMOTORES Y MOTOCICLETAS.

RECOLECCION, TRATAMIENTO Y ELIMINACION DE

DESECHOS, RECUPERACION DE MATERIALES.

Grande

Grande

Grande

REPARACION E INSTALACION DE MAQUINARIAY  Grande
EQUIPO.

ACTIVIDADES DE AGENCIAS DE VIAJES, Grande
OPERADORES TURISTICOS, SERVICIOS DE

RESERVAS Y ACTIVIDADES CONEXAS.

ACTIVIDADES DE ALQUILER Y ARRENDAMIENTO. ~ Grande
AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y Grande
ACTIVIDADES DE SERVICIOS CONEXAS.

ELABORACION DE BEBIDAS. Grande
FABRICACION DE PRODUCTOS DE CAUCHOY  Grande
PLASTICO.

FABRICACION DE SUBSTANCIAS Y PRODUCTOS ~ Grande
QUIMICOS. ,

IMPRESION Y REPRODUCCION DE Grande
GRABACIONES.

SERVICIO DE ALIMENTO Y BEBIDA. Grande
TELECOMUNICACIONES. Grande
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Figura 4.9

Cuadrante Il de la intra - estructura (2019 - 2022)
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El método STATIS (Structuration des Tableaux a Trois Indices de la Statistique)
permite extraer los patrones comunes de varianza y covarianza que se han
mantenido fijos en el tiempo entre tablas que comparten las mismas filas y el
mismo numero o no de variables. En este sentido la aplicacion del método
STATIS sobre las medidas de gobernanza en el periodo 2019 — 2022 en las
empresas que cotizan en bolsa en el Ecuador, permitié determinar como la
necesidad por parte de las empresas en lograr acercarse al ritmo de crecimiento
antes de la pandemia, y esto ha tomado alrededor de 2 afios, es por eso que las
tablas que predominan para construir la estructura del compromiso de las medias
de gobernanza predominan las tablas del 2019 y 2022, este comportamiento de
mercado es coherente tal como lo informa Kocziszky et al. (2018b) que los
paises como Polonia, Republica Checa, Eslovaquia y Hungria, les tomo 3 afios
en lograr un ritmo de crecimiento cercanos a los obtenidos anterior a la crisis
financiera.

Ademas se logro determinar 2 principales patrones de tendencia comun entre la
composicién de las juntas directivas y las estrategias de gobernanza. El primer
patrén corresponde a la asociacion de las empresas que conjunta directivas
formadas por al menos una empresa buscaron en su gestion sostener el
endeudamiento siendo prudentes en sus decisiones debido al fendmeno de
contraccién econémica que se presentoé por el COVID 19. El segundo patrén este
asociado a la composicion de juntas directicas que la integran al menos una
mujer, mostrando que este tipo de caracteristica de BOD lograron destacarse
con una eficiencia rendimiento a los accionistas (ROE) sobre su sector de
desarrollo. En ambos escenarios se evidencia que el efecto correspondiente de
las decisiones tomadas en la composicion de las juntas directivas y sus
decisiones optimas comparas con su sector de influencia estan caracterizadas
en los sectores que tuvieron adaptarse con estrategias emergentes de

gobernanza.
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En conclusion el modelo STATIS logro demostrar su rendimientos al permitir
analizar las estrategias de gobernanza que dentro del periodo de tiempo y el
efecto de acontecimientos externo como el COVID-19.

Se recomienda que en futuras investigaciones se profundice en el analisis de
estructuras distintas que logren determinar las empresas que son mas eficientes
en las tendencias de gestion de eficiencia financiera en el Ecuador, permitiendo
de esta manera construir un instrumento que permite evaluar el riesgo de
gobernanza de las empresas que cotizan en bolsa y logran ser eficientes en su

mercado de desarrollo.
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