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RESUMEN
El comportamiento de la economia ecuatoriana post dolarizacion se ve matizado por la expansion del
producto interno bruto (PIB) y por un incremento sostenido de la inversion, la estabilizacion del poder
adquisitivo de los hogares, la confianza del mercado en el nuevo sistema monetario y el creciente
dinamismo del sector real de la economia. El articulo examina la relevancia y validez del paradigma
estructura-conducta-desempeno, discutido ampliamente en la literatura de organizacion industrial, y
analiza con rigurosidad la relacion empirica de la estructura del mercado y de factores micro y
macroeconomicos con la rentabilidad. Las estimaciones se obtienen a partir del uso de técnicas de datos
de panel, empleando variables de corte financiero y de eficiencia operacional, ademas de diferentes
medidas de concentracion de mercado para el periodo 2000-2015. La evidencia muestra que la relacion
entre la estructura del mercado y el desempeno de las firmas es positiva y estadisticamente significativa;
sin embargo, esto difiere seglin el tamafio de la empresa, la region donde la empresa esta domiciliada y la
presencia de oligopolios en ciertos sub-sectores. Adicionalmente, se plantean pruebas de cambios
estructurales encontrando que el régimen politico de la Revolucion Ciudadana provoco quiebres
estadisticamente significativos en la tendencia de las relaciones encontradas, motivando un debate de
evaluacion de impacto para el hacedor de politica ptiblica y del sector industrial.
Clasificacion JEL: L11, L13, L41.
Palabras clave: Ecuador, industria manufacturera, rentabilidad, estructura de mercado, desempeno.

ABSTRACT
The behavior of the post-dollarization Ecuadorian economy is determined by the expansion of gross
domestic product (GDP) and by a sustained increase in investment, stabilization of household purchasing
power, market confidence in the new system monetary policy, and the increasing dynamism of the real
sector of the economy. The article examines the relevance and validity of the structure-conduct-
performance paradigm, widely discussed in the industrial organization literature, and rigorously analyzes
the empirical relationship of market structure and micro and macroeconomic determinants with firm
profitability. Estimates are obtained from the use of panel data techniques, using firm-level financial and
operational efficiency variables, as well as different measures of market concentration for the period
2000-2015. The evidence shows that the relationship between market structure and firm performance is
positive and statistically significant, however this differs according to the size of the company, the region
where the company is domiciled, and due to the presence of oligopolies in certain sub-sectors. In
addition, there is evidence of structural changes, finding that Revolucion Ciudadana political regime
caused statistically significant breaks in the trend of the relationships found, motivating an impact
assessment debate for the public policy maker and the industrial sector.
JEL Classification: L11, L13, L41.
Keywords: Ecuador, manufacturing industry, profitability, market structure, performance.
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I. INTRODUCCION

a industria manufacturera es uno de los motores de la economia ecuatoriana. Analizar su

comportamiento es de vital relevancia en la medida en que es considerado el sector de mayor

participacion en el PIB, lo que lo convierte en uno de los principales motores de generacion de
empleo e ingresos tributarios para el Estado. Este articulo explora los determinantes de la rentabilidad
de la industria de manufactura partiendo desde la hipotesis del paradigma estructura-desempefio,
incluyendo factores de corte financiero y macroeconomico. La importancia del estudio de estos efectos,
desde la optima de la politica ptblica, subyace en conocer mas a profundidad el comportamiento del
mercado para poder construir politicas ptblicas que impulsen su crecimiento y competencia.

El articulo contribuye a la literatura de dos maneras principalmente. En primer lugar, la rigurosidad
técnica con la que se obtienen las estimaciones en combinacion con una vasta disponibilidad de
informacion de las empresas participantes en el mercado a lo largo del periodo — facilitada por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros —, lo que permite obtener estimaciones robustas y
confiables. En segundo lugar, para el Ecuador la literatura que describe el comportamiento del sector
manufacturero’ especialmente, es escasa por lo que este articulo brinda un analisis exploratorio
exhaustivo de los determinantes de la rentabilidad de las empresas manufactureras, ofreciendo por
primera vez un analisis empirico global de la relacion de la estructura del mercado y otros factores micro
y macroeconomicos con la rentabilidad, asi como analisis desagregados para diferentes tipos de
empresas, sub-sectores y regiones proponiendo evidencia robusta a favor las hipotesis planteadas en el
articulo. Adicionalmente, debido a la coyuntura politica de los tltimos anos, este articulo brinda un
analisis de cambios estructurales que motivan al hacedor de politica publica y academia, a ampliar el

debate sobre el impacto de las politicas publicas impulsadas por los regl’menes politicos.

A partir del ano 2000, el Ecuador; en recuperacion de una grave crisis economica, empieza una senda de
estabilizacion monetaria, traducida en el crecimiento promedio del sector manufacturero de 3.63%
entre 2000 y 2015, el cual representa el 11.89% de la economia en este periodo. La industria se ha
enfrentado en los Gltimos afos a fuertes vientos de industrializacion y hoy — como consecuencia de
condiciones adversas en los mercados de commodities —; se encuentra en la palestra de politica publica la
oportunidad de tomar decisiones eficientes, por lo que este estudio espera contribuir al debate

economico local.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera: despues de hacer una revision de la literatura y
trabajos empiricos, se introduce los datos utilizados, asi como las variables incluidas en el modelo y la
muestra utilizada; en la estrategia de identificacion se describe detalladamente la motivacion del enfoque
utilizado asi como los supuestos de identificacion y otros detalles del modelo; a continuacion, se
presentan los resultados del modelo propuesto asi como analisis de cambio estructural por la
introduccion de un instrumento normativo que fija nuevas reglas de juego al mercado como tambien de
una nueva época politica en el Ecuador. Adicionalmente, se muestran analisis pormenorizados para las
empresas pequenas, medianas y grandes, asi como para aquellas empresas domiciliadas en la costa y en la
sierra, y de sub-sectores especificos.

I1. REVISION DE LITERATURA

El Paradigma Estructura-Conducta-Desempefio
El paradigma estructura-conducta-desempefio (ECD) estudiado en el trabajo inicial de Bain (1951,
1956) relaciona el desempefio de las firmas manufactureras estadounidenses con el grado de

? Uno de los pocos estudios con rigurosidad econométrica que aborda el tema de competencia es el desarrollado por Camino-Mogro & Armijos-Bravo (2017)

para la industria bancaria ecuatoriana, utilizando el enfoque de Panzar-Rosse.
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concentracion del mercado, controlando por diferentes barreras de entrada. Las principales predicciones
del paradigma ECD son: i) la concentracion facilitara la colusion entre firmas de forma implicita o
explicita; y, ii) al incrementarse las barreras de entrada, el precio marginal 6ptimo se incrementara
(Weiss, 1979). Demsetz (1973) sugiere que la concentracion o el poder de mercado conducen a altos
precios y beneficios; sin embargo, también menciona que algunas industrias son mas concentradas que
otras debido a que unas o mas firmas tienen ventaja competitiva en términos de eficiencia frente a otras
en el mercado. Por otro lado, Peltzman (1977) menciona que “Con pocas excepciones, el poder de
mercado y la rentabilidad de la industria estan positivamente correlacionadas”. Segiin Kumar (1990), las
barreras de entrada son especificas segtin el tipo de industria; es decir, para la industria de produccion de
alimentos existen ciertas barreras, que no necesariamente son las mismas o tienen el mismo efecto en la
industria de produccion de textiles. Clarke et al. (1984), derivando de la teoria del oligopolio, sugieren
que la fusion horizontal puede incrementar la concentracion y permitir a las firmas dominantes mas

libertad en la fijacion de precios.

Es numerosa la literatura relacionada con el estudio del paradigma ECD, tanto en industrias
manufactureras como en otras industrias, asi como el mercado bancario. En el caso de Ecuador, la
literatura producida se reduce a unos cuantos estudios entre los que destaca el de Camino-Mogro &
Armijos-Bravo (2017), el cual realiza un analisis empirico de las condiciones competitivas en el mercado
de bancos privados del Ecuador en el cual se obtiene evidencia de que el mercado opera bajo el esquema
de competencia monopolistica y que esta competencia ve incrementada en el periodo 2007-2015.
Ademas se determina que no existen economias de escala en este mercado por lo que la estructura de
¢ste mercado juega a favor de los grandes conglomerados financieros, dejando en desventaja a los bancos
mas pequenos del sector. Bello & Isola (2014) analizaron el paradigma ECD en la industria bancaria de
Nigeria y encontraron evidencia suficiente para confirmar la existencia de la hipotesis del paradigma,
haciendo una revision exhaustiva al rol de instrumentos de regulacion a favor de una competencia mas

vibrante.

Clarke et al. (1984) encontraron evidencia de la existente relacion entre la estructura y el desempefio en
las empresas manufactureras de Reino Unido. Gonzalez & Rosero (2011), Hackl et al., (2014), Mishra et
al., (2011) y Yang et al., (2017) estudian la validez de este paradigma en diferentes mercados, y
encontraron evidencia en concordancia con el trabajo inicial de Bain (1951).

Medidas de desempeﬁo de la firma

A lo largo de la literatura se ha utilizado varias medidas que permitan capturar diferentes aspectos del
desempeno de la firma. Bain (1951, 1956) propuso que se usara el ratio entre el beneficio excedente y el
ingreso por ventas; sin embargo, debido a limitacion de informacion, se utilizo el retorno sobre el activo
(ROA) o el patrimonio (ROE). Las peculiaridades de los sistemas impositivos no distorsionan las
medidas de desempefio, como el retorno antes de impuestos sobre el activo. Por otro lado, las tasas de
rentabilidad despues de impuestos a largo plazo deben igualarse bajo la hipotesis nula de competencia
perfecta. Esta medida muestra principalmente resultados operativos, no de decisiones de estructura de
capital (Schmalensee, 1989).

Los determinantes de la rentabilidad de la firma

Los determinantes de la rentabilidad de las industrias son ampliamente estudiados en la literatura. Bello
& Isola (2014), Pulaj & Kume (2013) y Skufli¢ et al., (2016) encontraron una relacién positiva y
estadisticamente significativa entre el Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) y el desempeno de las

firmas de la industria a la que pertenecian. Por otro lado, RajCaniova & Bielik (2008) encontraron una
relacion positiva entre la participacion de mercado y la rentabilidad de las empresas. Asimismo, Weiss
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(1979) encontro una relacion positiva entre la participacion de las 4 firmas mas grandes de la industria y
el desempeno de las firmas de la misma.

Voulgaris & Lemonakis (2014) encontraron una relacion positiva entre la eficiencia — medida como la
capacidad de transformacion de los activos —, y la rentabilidad de las empresas de la industria
manufacturera en Croacia. Al-Jafari & Al Samman (2015) sugieren una relacion positiva entre el tamano
de las empresas y su rentabilidad, en concordancia con los estudios de Demsetz (1973). Por otro lado,
Leahy (2012) propone como determinante de la rentabilidad a la relacion entre inventarios y los activos
de la empresa, encontrando evidencia de un efecto negativo en la industria farmacéutica de Estados
Unidos. Pratheepan (2014) encontr6 una relacion negativa entre la tangibilidad de los activos y el
desempefio de las empresas que cotizan en la Casa de Bolsa de Mexico. En cuanto al endeudamiento,
Aparna (2015), Hirsch et al., (2014), Pratheepan (2014) y Voulgaris & Lemonakis (2014) encontraron
una relacion negativa entre el endeudamiento y la rentabilidad de las empresas, validando la hipotesis
que la alta dependencia de capital externo puede causar un efecto negativo en la rentabilidad. Las
principales hipotesis a validar en este articulo son:

H,: La estructura del mercado tiene una relacion significativa en el desempeno de las firmas.
H,: La eficiencia de las firmas tiene una relacion positiva en su desempefo.
H;: El crecimiento de la economia tiene un efecto positivo en el desempefio de las firmas.

H,: Existe un cambio estructural entre los periodos anterior y posterior a la vigencia de la Ley

Orgénica de Regulacion y Control de Poder de Mercado.
H.: Existe un cambio estructural entre los periodos anterior y posterior a la Revolucion Ciudadana.

Hg: El efecto de la estructura de mercado difiere segin el tipo de firma, el sector y la region donde

aquella firma se domicilia.
I11. DATOS

La informacion utilizada corresponde a los Estados Financieros presentados por las empresas al Servicio
de Rentas Internas (SRI), en el Formulario 101 de Declaracion de Impuesto a la Renta para Sociedades y
que ha sido compilada por la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros del Ecuador. La
clasificacion de la industria utilizada en este articulo es el Sector C: Industrias Manufactureras segtin la
Clasificacion Nacional de Actividades Economicas CIIU 4.0 (INEC, 2012a).

Muestra

La muestra se construyo a partir de la inclusion de todas las firmas activas durante el periodo 2000-2015
en las 24 categorfas (C10 — C33). En la muestra fueron removidas aquellas de las cuales se disponia
observaciones en menos de diez periodos consecutivos’. Ademads, se extrajeron empresas en cuyos

balances se encontraran problemas de consistencia de la informacion en diferentes cuentas contables.

Como se muestra en la Tabla 1, la muestra final estuvo constituida por 1478 empresas, de las cuales el
22.12% corresponden al subsector de produccion de productos quimicos, de caucho y de plastico; el

% En la literatura (Grant, Jammine & Thomas, 1998; Azami & Nasab, 2013; Hirsch et al., 2014) se sugiere eliminar de la muestra a aquellas empresas que
no disponen de irzformacio’n durante el periodo de andlisis respectivo, lo que lleva a la construccién de un panel balanceado. Sin embargo, segin Wooldridge

(2002) esta decision arbitraria es una solucién rdpida al problema, pero provoca que las estimaciones contengan un componente de sesgo de seleccion.
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19.76% son empresas dedicadas a la elaboracion de productos alimenticios; el 17.46% se dedica a la
fabricacion de maquinarias y equipos, vehiculos de transportes y otras industrias manufactureras;
mientras que el 13.46% elabora textiles y prendas de vestir; y el 13.33% elabora productos metalicos y
no metalicos. E1 40.05% de la muestra son empresas domiciliadas en la costa, mientras que el 59.81% se
domicilian en la sierra. Asimismo, el 67.3% de las empresas que componen la muestra, segan el
Directorio de Empresas y Establecimientos (INEC, 2012b), son consideradas pequenas; el 21.18% son
medianas, mientras que el 11.50% son empresas grandes. Se eliminaron de la muestra las
microempresas, aquellas cuyas ventas son menores a US$ 100,000.00 y tienen un personal ocupado
menor a 9 trabajadores.

Region Tamaiio de Empresa
CIIU 4.0 Subsector Costa Sierra  Pequefia Mediana Grande
N % n % n % n % n % n %
C10 Productos alimenticios 292 20 150 25 142 16 157 16 88 28 47 28
Cl1 Bebidas 33 2 19 3 14 2 20 2 6 2 7 4
C12 Productos de tabaco 2 0.14 - - 2 023 - - - - 2 1
C13, C14, C15 Textiles y prendas de vestir 199 13 32 5 167 19 130 13 56 18 13 8
Cl6 Productos de Madera 30 2 11 2 19 2 23 2 1 032 6 4
C17,C18 Papel y productos de papel 131 9 51 9 80 9 92 9 21 7 18 11
cio Prod,uctos de la refinacion de 9 . 5 . 4 045 6 . ) . 1 .
petroleo
20, €21, cp Froductos quimicos, decauchoy 300 ) ygg 07 167 19 216 22 77 25 34 20
de plastico
Productos metaticos y no
C23, C24, C25 . ’ 197 13 70 12 125 14 137 14 33 11 27 16
metalicos
C26, C27,C28,  Fabricacion de maquinarias y
C29, C30, C31, equipo, vehiculos de transporte y 258 17 94 16 164 19 214 22 29 9 15 9
C32,C33 otras industrias manufactureras
Total 1478 592 884 995 313 170

Tabla 1: Caracterizacién de la muestra utilizada en el estudio, por subsector economico.

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Sequros (2017). Elaboracion: el autor.
Variables

Siguiendo los trabajos iniciales de Bain (1951), Demsetz (1973) y Clarke et al., (1984); y la extension de
Azamit & Nasab (2013) y de Skuflié et al., (2016), se espera que la estructura de mercado, asi como la
eficiencia sea los principales determinantes de la rentabilidad ex post de las empresas manufactureras del
Ecuador. Este articulo selecciona al retorno sobre el activo (ROA) (RajCaniova & Bielik, 2008; Azamit &
Nasab, 2013; Bello & Isola, 2014; Skufli¢ et al., 2016), y el Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH),
Indice de Concentracién C4 y el nimero de competidores activos en el mercado por subsector como
indicadores de la estructura del mercado; adicionalmente, se utiliza la rotacion de activos como un
indicador de eficiencia, asi como variables de corte financiero como microdeterminantes para capturar el

efecto tanto de la naturaleza de la empresa como el de la coyuntura macroeconomica.

La habilidad de las empresas de incrementar su rentabilidad esta influenciada por su capacidad de
incrementar su competitividad, ademas de aprovechar el ambiente en el que se desempena (Voulgaris &
Lemonakis, 2014). En la Tabla A1 (Apéndice) se muestran las variables utilizadas para lograr estimar el
efecto de la estructura del mercado y la eficiencia en el desempenio de las empresas manufactureras. La
relacion esperada, en base de la literatura y teoria economica, se muestra en la tercera columna. Segiin
los trabajos de Bain (1951) y Demsetz (1973) se espera que a mayor nivel de concentracion de
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mercados, las empresas logren capturar mayores beneficios en el mercado, lo cual incrementaria el

retorno sobre sus activos y sobre su patrimonio.

La Eficiencia esta medida como el ratio entre el total de ventas netas sobre la totalidad del activo, y mide
la capacidad de la empresa de generar ventas desde la inversion en activos; en otras palabras, muestra
como el negocio usa sus activos para generar ventas. El Tamano de las empresas esta medido como el
logaritmo natural del total de ventas netas (Pratheepan, 2014). El Endeudamiento esta definido como el
ratio entre pasivos y activos, el cual busca capturar el efecto de la dependencia a la deuda por parte de la
empresa’ (Voulgaris & Lemonakis, 2014). La Tangibilidad esta definida como el ratio entre activos fijos
y el total de activos, y busca capturar el efecto de la estructura del activo de una empresa5 (Pratheepan,
2014).Una medida de administraciéon del inventario es el ratio inventario sobre la totalidad del activo,
que busca capturar el efecto de la acumulacion de inventarios que no han podido ser transformados en
ventas y su riesgo asociado. Se espera encontrar una relacion negativa con la rentabilidad, debido a que
un mayor ratio indica un mal desempefio y sobreacumulacion de activos que solo estan generando costos
de almacenamiento (Pratheepan, 2014) (Tabla AT1).

Analisis de la rentabilidad y el nivel de concentracion

Cuando analizamos el comportamiento de las variables a ser incluidas en nuestro modelo durante el
periodo 2000-2015 podemos observar que la rentabilidad sobre el activo (ROA®) en promedio es de
6.39%, sin embargo se encuentran diferencias entre este mismo indicador para los tres diferentes tipos
de empresas que se incluyen en la muestra. Las empresas pequefias, cuyas ventas oscilan entre US$
100,001.00 a US$ 1,000,000.00 y tienen hasta 9 personas ocupadas, tienen una rentabilidad promedio
sobre el activo del 5.56%, mientras que las empresas medianas, cuyas ventas oscilan entre US$
1,000.001.00 a US$ 5,000,000.00 y tienen hasta 199 personas ocupadas, tienen una rentabilidad
promedio de 6.46%; y las grandes, cuyas ventas oscilan entre mas de US$ 5,000,000.00 y tienen mas de
200 personas ocupadas, tienen una rentabilidad promedio de 7.73%, sugiriendo una validacion en la
teoria propuesta por Demsetz (1973) que indica que el tamafio y el desempefio de las firmas tiene una
relacion positiva (Tabla 2).

Una de las hipotesis a ser probadas en el articulo es si existe un cambio estructural en los efectos de las
variables escogidas sobre la rentabilidad de las empresas. Para ello se contemplan dos eventos: la entrada
en vigencia de la Ley Organica de Control y Poder de Mercado (LOCPM) y la Revolucion Ciudadana
(RC). Ambos escenarios cambiaron de forma importante las reglas bajo las cuales funcionaba el mercado
ecuatoriano por lo que es relevante agregarlas al analisis.

Desviacion

Variable Obs. Promedio , Minimo Maximo
Estandar
Variable dependiente
ROA - Retorno sobre el Activo (%) 21015 6.39 8.77 -291.10 125.40
Pequefias 9323 5.56 9.59 -291.05 125.45

* Una moderada dependencia al endeudamiento puede zy%ctar positivamente a la rentabilidad en tanto que se generan bajos castosfinancieros, mientras que
una alta dependencia puede causar efectos negativos en la rentabilidad, dado que una mayor parte del margen serd destinado al servicio del endeudamiento.

" A mayor sea la Tangibilidad de la empresa, implica que el capital de trabajo — la dgﬁrencia entre activo corriente y pasivo corriente — puede ser menor, lo
que se traduciria en un efecto negativo en la rentabilidad de la empresa

® Es comtin en la literatura encontrar autores que utilizan el retorno sobre los activos (ROA) para realizar estimaciones similares a las que se realizan en este
articulo; sin embargo, también se encuentran, aunque en menorfrecuencia, el uso de otras medidas de rentabilidad como el retorno sobre el patrimonio
(ROE) o el margen bruto (GM), entre otros. Este articulo utiliza el ROA como variable dependiente debido a que es la variable que mejor describe el
desempeno de la firma que se quiere describir. Se descarté el uso de otras variables dependientes debido a problemas de contaminacion o inconsistencias en el

registro contable.
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Medianas 6658 6.46 8.09 -108.61 95.26
Grandes 5034 7.73 7.97 -45.70 69.09

Variables independientes

Estructura de mercado

Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) 21015 967.60 956.20 0.05 8233.00
Indice de Concentracion C4 (%) 21015 45.75 17.83 0.18 100.00
Microdeterminantes

Eficiencia (%) 21015 183.10 152.80 0.85 3693.00
Endeudamiento del activo (%) 21015 61.00 25.51 0.00 818.60
Tamano (%) 21015 14.31 1.67 11.51 20.73

Tangibilidad (%) 21015 31.00 21.12 0.00 165.70
Ratio Inventarios/Activos (%) 21015 24.30 19.02 0.00 106.80

Macrodeterminantes

. o
Crecimiento (%) del Producto Interno Bruto 21015 414 599 0.10 891
(precios constantes, base: 2007)

Tabla 2: Estadisticas descriptivas de las variables utilizadas en el estudio

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Sequros (2017). Elaboracion: el autor.

En el caso del primer escenario contemplado, si analizamos el periodo 2000-2011 — antes de la entrada
en vigencia de la LOCPM —; el ROA es de 6.80% en promedio para las empresas manufactureras,
mientras que en el periodo 2012-2015 esa rentabilidad disminuye a 5.46%. Cuando analizamos el
comportamiento de la rentabilidad promedio antes de la Revolucion Ciudadana, observamos que la
rentabilidad de las empresas se ubicaba en 7.13%, mientras que a partir del ano 2007 vemos que la
rentabilidad cae a 5.83%. Estos resultados, a primera vista, sugieren que el nimero de competidores se
incremento en el sector manufacturero, logrando varios aspectos: i) posicionar cuotas de mercado de las
empresas con mayor antigiiedad en el mercado; vy, ii) disminuir los beneficios potenciales a los que los
nuevos competidores podrian acceder dada una demanda creciente (Tabla A2, Grafico 1).

El comportamiento del nivel de concentracion de mercado (Tabla A3) durante el periodo 2000-2015
también tiene matices importantes que destacar. Algunos de los sectores mas relevantes de la industria
manufacturera ecuatoriana — por la naturaleza del mercado local — son los sectores de produccion de
alimentos, produccion de bebidas, textiles y prendas de vestir, asi como la elaboracion de productos a

partir de la refinacion del petroleo, asi como también productos metalicos y no metalicos (Grafico 2).

Con respecto al mercado de produccion de alimentos, se observa una reduccion sostenida del nivel de
concentracion de mercados entre 2000 y 2013; sin embargo, la coyuntura macroeconémica a partir del
segundo semestre de 2014 y a lo largo de 2015 produjo una contraccion de la economia, lo que se ve
reflejado de cierta manera en el nimero de participantes de un mercado — se entiende que los
competidores mas pequefios son los mas vulnerables ante una contraccion de la economia —. A partir de
2014 se observa un incremento significativo en el nivel de concentracion de este mercado. En cuanto al
mercado de la produccion de bebidas, observamos que el nivel de concentracion de mercados se
mantiene estable a lo largo del periodo de analisis. El mercado de textiles y prendas de vestir, por el
contrario, presenta una reduccion del grado de concentracion. En promedio se puede observar en el
Grafico 2 que los mercados de productos alimenticios; de productos quimicos; de caucho y de plastico;
de textiles y prendas de vestir; y de papel y productos de papel, tienen un nivel bajo de concentracion.
Estos niveles de concentracion en los diferentes mercados del sector manufacturero responden a las
barreras naturales de entrada de nuevos competidores al mercado (Bain, 1951).

IV. ESTRATEGIA DE IDENTIFICACION
De acuerdo con lo descrito previamente, el articulo adopta como variable dependiente al Retorno sobre
el Activo (ROA); el Indice de Herfindahl ¢ Hirschman (IHH), el Indice de Concentracion C4 y el
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Numero de Competidores activos en el mercado como indicadores de la estructura del mercado y
microdeterminantes de la rentabilidad de las empresas, asi como el crecimiento (%) del PIB (precios
constantes, base: 2007) a fin de determinar el impacto de la estructura del mercado y la eficiencia en el
desempefio de las empresas manufactureras. En su version reducida, el modelo se especifica de la forma:

Iy = a; + PMy + v X + 0Zj + € (1)

Donde II;; es un vector que contiene la variable dependiente para el individuo i en el periodo t; My es
un vector que contiene la variable relacionada con la estructura del mercado z; Xj¢ una matriz de
microdeterminantes de la rentabilidad; Zj; un vector que incluye el crecimiento (%) del PIB; a; es el

vector que incluye caracteristicas no observables relacionadas a cada empresa y, € es el error
idiosincratico. Formalmente, se estimaran los siguientes modelos para determinar el impacto deseado:

ROA;: = a; + Bo + B1IHH, + y X + 6Zi¢ + &;¢ (2)
ROA;; = a; + B3 + f3C4, + 0Xic + OZip + vy 3)
ROA;; = a; + B4 + fsComp,; + X + 0Zis + €4 4)

Para la estimacion de los impactos de la estructura del mercado y la eficiencia en la rentabilidad de las
empresas manufactureras se utilizan técnicas de datos de panel, debido a que ayudan a eliminar o reducir
el sesgo de variable omitida controlando por factores no observables que no cambian a lo largo del
tiempo pero si entre unidades, y que, ademas, pueden estar correlacionados con los regresores del
modelo (Wooldridge, 2002; Hausman & Taylor, 1981).

La especificacion del modelo de efectos fijos es la mas adecuada debido a que se realizo la Prueba de
Hausman, cuya hipotesis nula implica que la diferencia entre los coeficientes de ambos modelos no son
sistematicos (Hausman & Taylor, 1978; Hausman 1981). En un analisis previo se realizo la estimacion de
un modelo de efectos fijos y de efectos aleatorios y se procedio a estimar la prueba, y se obtuvo un
estadistico y?2 igual a 25.89, lo que nos permitio rechazar la hipotesis nula con una significancia al 1% y

. . v . e . o 7
tener evidencia suficiente a favor de la especificacion del modelo con efectos fijos’.

En las estimaciones se calculan errores estandares agrupados (clustered standard errors) (Rogers, 1994;
Stock & Watson, 2008; Wooldridge, 2003). Sin embargo, se sigue asumiendo que los errores no estan
correlaciones entre unidades (empresas), de esta manera el error estandar es consistente con el supuesto
de independencia. Cabe mencionar que este tipo de estimacion es valida si existe o no
heterocedasticidad, y exista o no autocorrelacion (Wooldridge, 2002, 2003; Angrist & Pischke, 2008;
Hausman & Taylor, 1981).

V. RESULTADOS

Determinantes de la rentabilidad: un modelo para la industria manufacturera
ecuatoriana

Los resultados de la estimacion de efectos fijos para el Retorno sobre el Activo (ROA) se reportan en la
Tabla 3, utilizando diferentes medidas de concentracion de medidas de mercado. Cuando se analiza los

7 Para el modelo que se estima en este articulo, se asume la exogeneidad de los micro y macrodeterminantes y de la heterogeneidad no observable, ademas
dado que las unidades utilizadas en el modelo son empresas que se desenvuelven en un mismo mercado se asume que las variables y el error idiosincrdtico son
independientes e idénticamente distribuidas. Sin embargo, los regresores relacionados a la estructura del mercado no son puramente exdgenos, sino también
dependen defactores como barreras de entrada al mercado (Bain, 1951, 1956; Demsetz, 2013; Jeong & Masson, 1990; Ornstein, Weston & Intriligator,
1973; Klepper & Graddy, 1990; Connor & Peterson, 1992; Pelham & Wilson, 1995); por lo que las relaciones que se estimen a continuacién no

representan relaciones causales, solo correlacionales.
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determinantes del Retorno sobre el Activo (ROA), se encuentra que todas las medidas de concentracion
son significativas al 1%, manteniendo los signos esperados de los coeficientes.

De la evidencia obtenida, se puede derivar que ante un incremento de 1% en el Indice IHH ceteris
paribus, la rentabilidad sobre el activo de las empresas se ve incrementada en promedio en un 0.07%
(Tabla 3); por otro lado, ante un incremento en un 1% en la participacion de mercado de las cuatro
firmas mas grandes del subsector, la rentabilidad se ve incrementada en promedio en un 0.03%,
mientras que el efecto del ingreso de cien competidores nuevos es estadisticamente significativo, apenas
muestra un 0.76% de incremento promedio en la rentabilidad, por lo que el efecto es economicamente
no significativo.

Los resultados encontrados en este articulo coinciden con la evidencia empirica en los trabajos de Pan
(2005), Bello & Isola (2014), Pulaj & Kume (2013) y Skufli¢ et al., 2016). Los resultados obtenidos
validan la presencia de la relacion estructura-desempefo, la cual indica que en un mercado altamente
concentrado se obtendra mayores rentabilidades por las empresas mas grandes del mismo, haciendo de
lado a los nuevos participantes, imponiendo asi barreras a la entrada (Bain, 1951, 1956; Demsetz,

2013).

Los microdeterminantes de la rentabilidad de las empresas manufactureras son estadisticamente
significativos y cumplen con los signos esperados en las diferentes especificaciones. La relacion de la
eficiencia sobre la rentabilidad muestra un incremento promedio entre 0.015% y 0.016% (Tabla 3), una
magnitud mayor que la encontrada en Voulgaris & Lemonakis (2014) en la industria de quimicos,
farmacos y plasticos de Grecia. El incremento promedio del tamano de la empresa en su rentabilidad es
robusto al uso del Indice IHH y el Indice de Concentracién C4 y se ubica entre 0.265% y 0.269% (Tabla
3), en concordancia con los hallazgos de Al-Jafari & Al Samman (2014); sin embargo, cuando se utiliza al
numero de competidores activos en el mercado como medida de la estructura, el incremento asciende a

0.67% en promedio (Tabla 3).

La hipotesis planteada inicialmente con respecto al efecto del endeudamiento es que éste tiene un efecto
negativo en la rentabilidad, dado que un mayor endeudamiento puede proveer recursos en el corto plazo
para financiar las operaciones de la firma; sin embargo, este capital externo genera costos adicionales
para la empresa, lo que reduciria su margen neto y, por ende, su rentabilidad. La evidencia muestra que
ante un incremento ceteris paribus de la relacion entre pasivos y activos, la rentabilidad de la firma
disminuye en 0.13%, a un nivel de significancia del 1% (Tabla 3). Estos resultados concuerdan con la
evidencia de Aparna (2015), Hirsch et al., (2014), Pratheepan (2014) y Voulgaris & Lemonakis (2014).

Por otro lado, la Tangibilidad — la relacion entre activos fijos y activos totales —, sugiere teoricamente
una relacion negativa con la rentabilidad de la firma, en tanto que la alta relacion entre la acumulacion de
activos fijos como propiedad, planta y equipo disminuye la probabilidad de que la empresa disponga de
capital de trabajo suficiente para cubrir sus obligaciones resultantes de las operaciones de produccion. La
evidencia del sector manufacturero ecuatoriano muestra que un incremento marginal en esta proporcion
disminuye de manera estadisticamente significativa la rentabilidad en 0.07% en promedio, en
concordancia con los hallazgos realizados por Pratheepan (2014) (Tabla 3).

Por otra parte, el crecimiento de la economia ecuatoriana tambien logra determinar la rentabilidad de las
empresas. De los resultados encontrados no se encuentra evidencia suficiente para rechazar la hipotesis
de que el crecimiento de la demanda en el mercado ecuatoriano tuvo un efecto positivo y significativo en
la rentabilidad de las firmas manufactureras; sin embargo, este efecto es significativo al 90% de
confianza. La relacion, robusta a diferentes medidas como proxy de la estructura del mercado, oscila
entre un incremento de 0.0651% y 0.0657% en la rentabilidad sobre los activos de las firmas (Tabla 3).

Determinantes de la Rentabilidad del Sector Manufacturero Ecuatoriano Durante el Periodo Post-Dolarizacion ® Coello.



(65 )
¢ J

Estos resultados sugieren que si bien la economia ecuatoriana crecio tendencialmente a partir del afio
2007, este crecimiento tan solo se traduce en un leve incremento en la rentabilidad de las empresas. En
la Tabla A2 se muestra que la rentabilidad sobre el activo disminuyo en 1.28% en promedio durante el
periodo de la Revolucion Ciudadana.

Variables ROA - Retorno sobre el Activo

Estructura de mercado

Indice de Herfindahl ¢ Hirschman (IHH) 0.0730%3#*
(0.0191)
Indice de Concentracién C4 0.0258#:#:%
(0.00738)
Nimero de Competidores -0.00762%**
(0.00119)
Microdeterminantes
Eficiencia 0.0161%%% 0.0161%%% 0.01523%3%%
(0.00200) (0.00200) (0.00200)
Tamafio 0.265%% 0.269%* 0.667*#*
(0.133) (0.133) (0.162)
Endeudamiento -0. 1303 -0. 1303 -0.13 1%k
(0.0227) (0.0227) (0.0226)
Tangibilidad -0.0694:3% -0.0692%:3% -0.0696%*3%
(0.00674) (0.00673) (0.00671)
Ratio Inventarios/Activos -0.0505%:%* -0.0502%:% -0.0503 %
(0.00744) (0.00743) (0.00728)
Macrodeterminantes
Crecimiento (%) del Producto Interno Bruto 0.0651% 0.0656% 0.0657*
(precios constantes, base: 2007) (0.0397) (0.0397) (0.0393)
Constante 9.91 3% 9.35 5% 7. 4345k
(2.013) (2.037) (1.948)
Observaciones 21015 21015 21015
R-cuadrado 0.207 0.206 0.212
Ntmero de Empresas 1478 1478 1478

Errores robustos agrupados a nivel de empresa se expresan en paréntesis.
w0k p<0.01, % p<0.05, * p<0.1

Tabla 3: Resultados del modelo propuesto.
Elaboracion: el autor.

(Larelacion de la estructura y el desempefio es igual en todas las firmas?

De la teoria microeconomica se puede derivar que la relacion de la estructura del mercado no es
homogénea en todas las firmas debido a la intensidad de las barreras de entrada en cada mercado y para
cada tipo de nuevo competidor. Si se desagrega las especificaciones del modelo propuestos en la Tabla 4
para las empresas pequefas, medianas y grandes, se puede observar que la relacion de la estructura del
mercado difiere segin el tamano de las empresas, lo que a priori sugeriria una intervencion del hacedor
de politica publica en pro de la proteccion de las empresas mas afectadas por el esquema competitivo al
que se enfrentan. En la Tabla 4 se muestran en resumen los resultados de las relaciones de las diferentes
medidas de concentracion de mercado y el desempefio para las empresas pequenas, medianas y grandes
en la industria manufacturera ecuatoriana. De la evidencia encontrada se obtiene que solo en el caso de
las empresas pequenas la relacion entre la estructura del mercado y el desempefio es estadisticamente
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significativa, robusta al uso de diferentes medidas de concentracion, mientras que la estructura del
mercado no afecta a las empresas medianas y grandes. Las ganancias en terminos de rentabilidad del
incremento de la concentracion del mercado para las empresas manufactureras es economicamente
marginal, 0.11%.

Los resultados para las empresas medianas y grandes corresponden a su naturaleza y evidencian que,
cuando una firma madura que logra una participacion relevante en el mercado, la estructura deja de ser
determinante para explicar su rentabilidad, en tanto que su participacion se mantiene estable en el
tiempo y existe poca variacion. Por otro lado, si se analiza la relacion entre los microdeterminantes y la
rentabilidad, se encuentra que la eficiencia y decisiones internas de la empresa logran desplazar el
paradigma estructura-desempeno en cuanto a poder explicativo. Para evidenciar que existe un cambio
estructural entre los grupos de empresas, se realizo el test de Chow el cual brindo evidencia suficiente
para determinar diferencias estructurales entre las empresas pequefias, medianas y grandes. Por lo tanto,
esta evidencia sugiere que las empresas pequenas sean a quienes se dirija la proteccion por parte del
hacedor de politica ptblica a fin de garantizar la longevidad de los negocios nacientes y que logren crecer
en el mercado y ganar mayor competitividad. Unos ejemplos de proteccion que desde la politica ptblica
puede darse a las pequefias empresas es el acceso a un financiamiento mas barato, condiciones

. . . 8
preferenciales en las relaciones con sus competidores’.

ROA - Retorno sobre el Activo

Variables
Pequeiia Mediana Grande
Estructura de mercado
, 0.114%%% 0.0499 -0.0160
Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH)
(0.0283) (0.0431) (0.0375)
, 0.03 7% 0.0219% 0.0111
Indice de Concentracion C4
(0.0124) (0.0029) (0.0135)
-0.0133%%% -0.0035%* -0.0022
No. de Competidores
(0.0018) (0.0018) (0.0019)
Observaciones 9323 6658 5034
Namero de Empresas 1070 935 523

Las estimaciones se obtienen a partir de controlar por microdeterminantes (eficiencia, tamafo, endeudamiento
del activo, tangibilidad, ratio inventario/activos) y macrodeterminantes (crecimiento del PIB real).

Errores robustos agrupados a nivel de empresa se expresan en parentesis.

w5 p<0.01, #% p<0.05, * p<0.1

Tabla 4: Resultados del modelo, por tipo de empresa.

Elaboracion: el autor.

La Revolucion Ciudadana: Juna década de ganancias en términos de rentabilidad?

Una de las hipotesis que se quiere demostrar en este articulo es si existe un cambio estructural en los
determinantes de la rentabilidad de la industria manufacturera a partir del régimen politico de la Revolucion
Ciudadana’. Una de las Leyes que en materia de Organizacion Industrial, produjeron un antes y un
despucés en la historia del mercado ecuatoriano es la Ley Organica de Regulacion y Control de Poder de
Mercado, la cual prometia la construccion de un mercado mas justo y con principios de competencia,
por lo que resulta relevante en términos de politica publica evaluar si en el periodo de vigencia de esta

¥ Para una mayor extension se sugiere revisar Demsetz (1973).

Si bien, la Revolucién significé para el Ecuador la duplicacion del Producto Interno Bruto, una gran inyeccion de capital desde el sector publico destinado
a la construccién de infraestructura energética y social; sin embargo queda aun por estudiar el efecto que este proceso tuvo en el sector real de la economia. A
partir del 2007, y con la entrada en vigencia del nuevo orden constitucional, el Gobierno implementé varias politicas — que a su juicio permitirian ganar

competitividad al Ecuador, y por ende a las empresas residentes —.
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Ley la relacion de la estructura del mercado tuvo un cambio significativo versus el periodo antes de la

vigencia de la misma.

En la Tabla A4 se presentan los resultados de las estimaciones de las diferentes medidas de concentracion
de mercado para los periodos 2000-2011, y 2012-2015. Como se puede observar, el efecto del Indice
IHH disminuye significativamente del primer al segundo periodo, de 0.10% a 0.03%; incluso a partir
del 2012, eéste deja de ser significativo para explicar la rentabilidad. Esta evidencia sugiere que la Ley
tuvo el efecto deseado en la estructura de mercado: garantizar un esquema de mayor competencia,
aunque es claro que la coyuntura macroeconomica tambien absorbe parte del efecto en la creacion de
mayor demanda. Sin embargo, cuando se analiza el efecto de la concentracion de mercado por parte de

las cuatro firmas mas grandes, observamos que existe un incremento significativo.

Esto puede explicarse en que las empresas que al inicio de siglo ya tenian un posicionamiento estable en
el mercado, lograron incrementar su participacion y generar barreras estrategicas a la entrada de nuevos
competidores (Bain, 1951; Porter, 1979; Kumar, 1990). Estos resultados brindan a priori evidencia y
motivacion — tanto para la academia como para el hacedor de politica publica, para una proxima
investigacion en la cual se evaltie el impacto de la Ley en la estructura de la industria manufacturera.
Para validar la existencia de cambio estructural se realizo un test de Chow, cuyo estadistico F g 54900, =
728.24 brinda evidencia suficiente para aceptar la hipotesis de que existe un cambio estructural a partir
de la entrada en vigencia de la Ley Organica de Regulacion y Control de Poder de Mercado. Si se
evaltan los cambios producidos en la ¢poca de la Revolucion Ciudadana, se puede observar que la
estructura del mercado durante el periodo 2000-2006, en promedio, tenia una relacion positiva sobre la
rentabilidad de 0.07%; sin embargo, para el periodo 2007-2015 la magnitud de la relacion se
incrementa pero no es estadisticamente significativa. Asimismo sucedio con las otras medidas de

estructura de mercado.

En la Tabla A2 se muestran las rentabilidades de los subsectores de la industria manufacturera. En los
sectores C13, C14 y C15 relacionados con textiles y prendas de vestir, se observa una reduccion de la
rentabilidad significativa de 6.79% a 5.13%; asimismo en el sector C19 relacionado con productos de
madera, se observa una reduccion de 5.10% a 3.87% de rentabilidad en promedio para los periodos
anterior y posterior a la Revolucion Ciudadana. En promedio, la industria experimento una disminucion
significativa, tanto en su rentabilidad (Tabla A2) como en el nivel de concentracion (Tabla A3). La
evidencia sugiere que antes de la Revolucion Ciudadana el paradigma estructura-desempefio podia
explicar la rentabilidad de las empresas manufactureras; sin embargo, para el periodo comprendido
2007-2015 son los determinantes microeconomicos y macroeconomicos quienes toman a cargo el poder
explicativo de la rentabilidad. Para validar la existencia de cambio estructural se realizo un test de Chow,
cuyo estadistico F 54909, = 752.86 brinda evidencia suficiente para aceptar la hipotesis de que existe un
cambio estructural a partir de la administracion de la Revolucion Ciudadana.

Costa vs. Sierra: ;mercados diferentes?

A priori, se puede suponer que las condiciones del mercado tanto para las provincias de la costa como
para las de la sierra son diferentes, no solo en aspectos culturales y de preferencias, sino también de
estructura competitiva y estrategica. La Tabla A5 corrobora esta presuncion. Alli se observa que si se
analiza el Indice IHH, observamos que la relacion de la estructura del mercado es positiva,
estadisticamente significativa al 1%, y que es mayor en la costa (0.09%) que en la sierra (0.06%).

Esta diferencia puede deberse a que el entorno del mercado de la sierra es mas competitivo que en la

costa; es decir, en la sierra hay mayores competidores, especialmente en la provincia de Pichincha, lo
que produce que el mercado sea menos concentrado. Sin embargo, este efecto también puede explicarse
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como consecuencia de la diversificacion del mercado local a partir de la limitacion de importaciones a
partir de la época de la Revolucion Ciudadana.

Si hacemos una revision breve al sector de alimentos, por ejemplo, y sus productos colocados en las
perchas de supermercados locales — en especial aquellos de propiedad de Corporacion Favorita C.A. —
podemos observar que la oferta de productos se ha diversificado significativamente en los ultimos sicte
anos. Marcas nuevas, nuevos productos, mas innovacion, todo esto de la mano de una frase comun:
Elaborado en Pichincha. La creacion de grandes parques industriales en las zonas de Machachi o
Sangolqui es una muestra de la diferencia de la estructura del mercado en las provincias de la sierra.
También se realizd el analisis con el Indice de Concentracion C4 y la evidencia muestra que el efecto es
solo significativo en la sierra, mientras que si se utiliza el nimero de competidores activos como medida
de concentracion, el efecto es negativo y estadisticamente significativo en ambas regiones. Para validar la
existencia de cambio estructural se realizo un test de Chow que brinda evidencia suficiente para aceptar
la hipotesis de que existe un cambio estructural en ambas regiones.

Determinantes de la rentabilidad: un modelo para sectores importantes.

Dada la estructura del mercado ecuatoriano se ha identificado como sectores relevantes para estimar la
relacion de la estructura de mercado en la rentabilidad de las empresas a aquellos relacionados a la
produccion de alimentos (C10), produccion de bebidas (C11), textiles y prendas de vestir (C13 a C15) y
fabricacion de maquinaria y equipo y otras industrias manufactureras (C26 a C33), despucs de controlar
por micro y macrodeterminantes. En la Tabla A6 se muestra un resumen de las relaciones encontradas
utilizando diferentes medidas de concentracion de mercados para estos sectores. En nuestro analisis nos

centraremos especialmente en los sectores de produccion de alimentos y de produccion de bebidas.

En el sector de alimentos podemos observar que la relacion de la estructura cuando utilizamos el Indice
IHH es negativa y significativa al 1%. Esta evidencia se explica a partir de la composicion del mercado de
alimentos, donde en promedio el 40% del mercado esta concentrado en empresas como PRONACA,
NESTLE ECUADOR S.A., LA FABRIL S.A. e INDUSTRIAS ALES C.A. También, estos resultados se
respaldan en que mas del 53% de las firmas participantes en este mercado pueden ser clasificadas como
pequefias, y el 30% como medianas; mientras tan solo el 16% son firmas grandes. Debido a esto, la
evidencia sugiere que en el sector de alimentos las empresas pequenas son sensibles a una disminucion de
0.59% en promedio en su rentabilidad por el incremento de la concentracion del mercado, es decir, el
esquema de competencia que existe en este mercado ejerce presion sobre estas empresas a traves de
barreras a la entrada en innovacion tecnologica, intensidad de capital, entre otras, por lo que se sugiere
incentivar las protecciones mencionadas en el apartado 5.2. La relacion del [ndice de Concentraciéon C4
y del nimero de competidores activos muestra el signo esperado y es significativa al 1% en concordancia

con la literatura revisada.

El caso del mercado de produccion de bebidas es también un aspecto relevante a revisar en este articulo
en tanto que en promedio el 80% de la produccion de este sector se concentra en empresas como The
Tesalia Springs Company S.A., Cerveceria Nacional CN S.A., AJECUADOR S.A. Estas empresas
representan, junto a cinco otras, un poco mas del 8% de los competidores activos en el mercado,
mientras que mas del 50% de los competidores son empresas pequenas. Debido a las caracteristicas de la
manufactura de este tipo de productos, intensivo en capital e innovacion + tecnologia, el nivel
participacion de las firmas dominantes no ha variado en los Gltimos anos por lo que el efecto positivo
encontrado no es significativo; sin embargo un resultado a destacar es el efecto encontrado en el Indice
de Concentracion C4, un efecto negativo pero an no estadisticamente significativo. Esta evidencia
muestra que la fuerte dominancia de las cuatro primeras firmas del sector produce un perdida de
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rentabilidad de 0.15% a las empresas pertenccientes a este mercado. En los sectores de produccion de
textiles y de maquinaria y equipo los resultados no son estadisticamente significativos.

VI. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

De los resultados obtenidos en los diferentes analisis realizados se encuentra evidencia suficiente para
determinar que la relacion encontrada entre la estructura del mercado y el desempeno de las empresas
es positiva y estadisticamente significativa en el conjunto de la industria manufacturera, sin embargo el
efecto difiere entre regiones, tipo de empresas y sectores, en concordancia con los trabajos de (Bain,
1951, 1956; Pan, 2005; Bello & Isola, 2014; Pulaj & Kume, 2013; Skufli¢, Mlinari¢, & DruZi¢, 2016;
Demsetz, 2013). Tambi¢n se encontr6 evidencia empirica para determinar que la Ley Organica de
Regulacion y Control de Mercado produjo un cambio estructural en el efecto de las diferentes medidas
de concentracion sobre el desempeno de las empresas, provocando una disminucion estadisticamente
significativa en el mismo. Adicionalmente se encontro que en la ¢poca del Revolucion Ciudadana la
rentabilidad de la industria manufacturera disminuyo en 1.28% en promedio, sin embargo el paradigma
estructura-desempefio no es estadisticamente significativo a partir del afio 2007 hasta el 2015, lo que
valida la hipotesis que la industria manufacturera es principalmente determinada por variables
microeconomicas de eleccion de las empresas.

La evidencia mostrada en el articulo sugiere que a pesar de que la estructura de mercado tiene una
relacion positiva con el desempefio de las empresas pequenas, el hacedor de politica publica debe
formular las condiciones e incentivos necesarios para minimizar el riesgo de cierre de estos
emprendimientos. Si bien la hipotesis estructura-desempeno es valida en las empresas pequenas, cuando
el tamafio de la empresa se incrementa ésta pierde su validez explicativa del desempefio. En la misma
linea, las empresas pequefias son las mas sensibles ante el ingreso de nuevos competidores, lo que
implica que la proteccion desde la politica publica — traducida en incentivos tributarios, acceso a
financiamiento mas barato o condiciones preferenciales en sus relaciones con competidores — debe

ayudar a enfrentar las barreras de entrada al mercado.

Una de las principales limitaciones de la investigacion esta relacionada con la informacion suministrada
en la que se encontraron inconsistencias en las cuentas de los Estados Financieros, lo que provoco la
eliminacion de firmas participantes en el mercado. Ademas, en Ecuador no se cuenta con registros
contables de la inversion en investigacion y desarrollo, por lo que limita controlar por este factor,
ampliamente sugerido como determinante del desempefio en la literatura. En el estudio se intento
utilizar la variable dependiente Retorno sobre el Patrimonio pero la alta contaminacion de la variable
Patrimonio causo que ninguna de las estimaciones realizadas fuese estadisticamente significativa.
También, las relaciones encontradas en el articulo no pueden considerarse causales en tanto que las
variables que muestran la estructura del mercado no son puramente exogenas y dependen de otros
factores como barreras de entrada al mercado (Bain, 1951, 1956; Demsetz, 2013; Jeong & Masson,
1990; Ornstein, Weston & Intriligator, 1973; Klepper & Graddy, 1990; Connor & Peterson, 1992;
Pelham & Wilson, 1995); por tanto se recomienda hacer una extension a la estrategia de identificacion
para capturar de mejor forma la dinamica de las variables de interes y poder determinar efectos mas
puros, implicando relaciones causales.

En conclusion, este analisis aporta evidencia relevante a la literatura de organizacion industrial en tanto
que su aporte utilizando evidencia de la industria ecuatoriana brinda motivacion para nuevas lineas de
investigacion y realizar analisis futuros con el fin de estimar relaciones causales que permitan un mejor

entendimiento de la dinamica de la industria ecuatoriana.
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APENDICE
. s . Autor(es) que la
Variable Definicion Signo ( ) Fuente
g
utilizaron
Variable dependiente:
Azami & Nasab (2013)
Bello & Isola (2014)
Fareed et al., (2016)
P Hirsch et al., (2014)
Beneficio Neto;
ROA ROA; = # n.a. Jones, Laudadio & Percy (1973) SCias
Retorno sobre el Activo ! Activoy, Leahy (2012)
Pratheepan (2014)
Raj¢aniova & Bielik (2008)
Skufli¢, Mlinari¢, & Druzi¢ (2016)
Variables independientes:
Estructura de mercado:
v n .
Indice Herfindahl e . BEH.O & lsola (2014) SCias
Hirsch HH IHH, = (PM)?; Vj:1a24 + Pulaj & Kume (2013)
irschman (IHH) — Skufli¢, Mlinari¢, & Druzié (2016)
, Ventas; i
Participacion de mercado PM;, = Mihhatand + Raj¢éniova & Bielik (2008) SCias
Ventas,,
" Bello & Isola (2014)
. —, Ventas; Chei & Waters (2016 ias
Concentracion C4 CRy; = M + . T]‘ < Katers (201 3) SCias
Ventas, ulaj & Kume (2013)
Weiss (1979)
24
. . SCias
No. de Competidores Comp = Z Empresas activas,; -
z=1
Macrodeterminantes:
Crecimiento (%) del Producto Interno Petria, Capraru & Thnatov (2015)
Crecimient + o ) BCE
recimiento Bruto (precios constantes, base: 2007) Voulgaris & Lemonakis (2014)
Macrodeterminantes:
Ventas; ias
Eficiencia Eficienciait = —Lt + Voulgaris & Lemonakis (2014) SCias
Activoy,
Tamano Tamaio;, = In(Ventas;;) + Al-Jafari & Al Samman (2015) SCias
Inventario; i
Inventario INV;, = — R Leahy (2012) SCias
Activo;,
Activo fijo; i
Tangibilidad TANG;, = # R Prathcepan (2014) SCias
Activoy,
Aparna (2015)
Pasivo; Hirsch et al. (2014 i
Endeudamiento del activo DebtAct;, = — R P‘;‘:}w: :n-((2014)) SCias
Activoy, P

Voulgaris & Lemonakis (2014)

SCias: Superintendencia de Compantia, Valores y Seguros del Ecuador (2017)
BCE: Banco Central del Ecuador (2017)
i = empresa; z = subsector de actividad economica CIIU 4.0 (Nivel 2); t = afio, 2000 a 2015.

TablaAl: Definicion de variables utilizadas en el modelo.

Elaboracion: el autor.
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Ley Organica de Revolucion
Region Tamaiio de Empresa Control y Poder de ,V
It Ciudadana
CIIU 4.0 Subsector Periodo Mercado
’ 2000-15
. . ~ . Antes Después Antes Después
P Med d
Costa Sierra Oriente equeia ediana  Grande (2000-11) (2012-15) (2000-06) (2007-15)
ROA (%) - Retorno sobre el Activo

C10 Productos alimenticios 6.36 5.83 6.90 6.52 6.13 6.44 6.76 5.52 6.53 6.24
C11 Bebidas 5.76 6.95 4.28 2.04 7.21 8.99 6.12 5.00 5.95 5.63
C12 Productos de tabaco 8.64 0.00 8.64 0.00 0.00 8.64 9.55 6.63 12.04 6.00
C13, Cl4, C15  Textiles y prendas de vestir 5.84 4.12 6.12 5.72 5.84 6.60 6.49 4.36 6.79 5.13
Cl6 Productos de Madera 4.40 4.37 442 4.01 2.81 6.65 5.18 2.51 5.10 3.87
C17,C18 Papel y productos de papel 5.19 4.44 5.67 5.02 5.41 5.43 5.69 4.00 5.59 4.89
C19 Productos de la refinacion de petroleo 4.08 5.42 2.56 1.18 4.83 6.82 3.18 5.77 2.41 5.08
C20, C21, C22  Productos quimicos, de caucho y de plastico 6.40 5.25 7.53 6.31 6.28 6.93 6.64 5.88 6.94 6.02
C23, C24, C25  Productos metaticos y no metalicos 6.88 6.70 6.98 6.58 6.25 6.89 8.40 7.41 5.73 7.76 6.26
C26, C27, C28, Fabricacion de maquinarias y equipo,
C29, C30, C31, vehiculos de transporte y otras industrias 7.05 6.08 8.74 6.14 7.47 8.94 7.41 6.22 7.92 6.43
C32,C33 manufactureras

Total 6.39 5.58 7.08 6.58 5.56 6.46 7.73 6.80 5.46 7.13 5.85

Tabla A2: Promedio de la rentabilidad de las empresas del sector manufacturero, por subsector econdmico.

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Sequros (2017). Elaboracién: el autor.
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Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH)
Cédigo CIIU Subsector
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
. Productos alimenticios 397 409 415 452 444 460 418 450 403 432 270 296 267 279 388 403
1o Variacién anual t / t-1 3% 1% 9% -2% 4% -9% 8%  -11% 7%  -38% 10% -10% 5% 39% 4%
Bebidas 2397 2495 2400 2233 2122 2207 2248 2614 2332 2472 2307 2411 2447 2440 2444 2445
o Variacién anual 4% -4% -7% -5% 4% 2% 16% -11% 6% 7% 5% 1% 0% 0% 0%
Productos de tabaco 5584 5584 5818 5989 6157 6585 5829 5570 5551 6645 6503 5745 6887 6675 6937 7289
o Variacién anual 0% 4% 3% 3% 7%  -11% 4% 0% 20% 2% -12%  20% @ -3% 4% 5%
Textiles y prendas de vestir 568 541 559 528 544 618 633 684 390 619 470 635 601 560 415 453
€1, C e Variacién anual -5% 3% -6% 3% 14% 2% 8%  -43% 59%  -24% 35%  -5% 7% -26% 9%
Productos de Madera 1129 1093 1346 1418 1363 1439 1414 1424 1332 1276 1247 1799 1841 1842 1292 1332
cle Variacién anual 3% 23% 5% -4% 6% -2% 1% -6% 4% 2% 44% 2% 0%  -30% 3%
Papel y productos de papel 837 743 752 816 690 864 719 674 659 601 610 523 528 569 559 567
e Variacion anual -11% 1% 9%  -15%  25% -17% 6% 2% -9% 1%  -14% 1% 8% 2% 1%
Productos de la refinacion de petroleo 5790 4904 3648 2371 2732 2879 3191 2876 2448 2603 2784 2732 2818 2859 2822 3418
v Variacién anual -15%  -26%  -35%  15% 5% 11% -10% -15% 6% 7% -2% 3% 1% 1% 21%
20, C21, C22 Productos quimicos, de caucho y de plastico 821 792 747 789 772 820 776 781 871 964 984 1003 980 890 653 679
Variacién anual -4% -6% 6% -2% 6% -5% 1% 11%  11% 2% 2% -2% 9%  27% 4%
Productos metaticos y no metalicos 1740 1831 1668 1732 1793 1738 1391 1349 1415 1276 1039 1271 1282 1310 1183 1221
€23, €2 €25 Variacién anual 5% -9% 4% 4% 3% -20%  -3% 5%  -10% -19%  22% 1% 2%  -10% 3%
Fabricacién de maquinarias y equipo,
C26, C27, C28, vehiculos de transporte y otras industrias 3046 2812 2578 2950 2744 2975 2303 2274 2288 2129 2046 2112 2146 1918 1488 1805
€29, C30, C31, manufactureras
€32,€33 Variacién anual -8% -8% 14%  -7% 8%  -23% -1% 1% -7% -4% 3% 2%  -11%  -22%  21%

Tabla A3:Comportamiento del nivel de concentracion de mercado, por subsectores

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (2017). Elaboracion: el autor.
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Ley Organica de Regulacion y Control

de Poder de Mercado Revolucion Ciudadana

Variable dependiente:
ROA - Retorno sobre el Activo

Antes Después

Antes (2000-11) Después (2012-15) (2000-06) (2007-15)

Estructura de mercado

, sk sk ok
Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) 0.0963 0.0266 0.0705 0-0852
(0.0320) (0.0264) (0.0201) (0.0525)
, * *3% *5k
Indice de Concentracion C4 0.0138 0.0548 0.0194 0.0143
(0.0073) (0.0233) (0.0077) (0.0136)
No. de Competidores 0.0059 0.0108 0.004 5% 0.0180%:**
(0.0011) (0.0077) (0.0011) (0.0054)
Observaciones 8771 12244 14506 6509
Namero de Empresas 1478 1478 1478 1478

Las estimaciones se obtienen a partir de controlar por microdeterminantes (eficiencia, tamafo, endeudamiento del activo, tangibilidad,
ratio inventario/activos) y macrodeterminantes (crecimiento del PIB real). Errores robustos agrupados a nivel de empresa se expresan
en paréntesis. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A: Resultados de cambio estructural

Elaboracién: el autor.

ROA - Retorno sobre el Activo

Costa Sierra
E.Yfruffurﬂ de mErCﬂdD
, ) Hokok ) ok
Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) 0-0935 0-0580
(0.0295) (0.0255)
, okok
Indice de Concentracion C4 0.0142 0.0370
(0.0110) (0.0102)
-0.00823%** -0.0073%%%
No. de Competidores
(0.0021) (0.0015)
Observaciones 8273 12719
Ntamero de Empresas 592 884

Las estimaciones se obtienen a partir de controlar por microdeterminantes (eficiencia, tamano,
endeudamiento del activo, tangibilidad, ratio inventario/activos) y macrodeterminantes (crecimiento del
PIB real). Errores robustos agrupados a nivel de empresa se expresan en paréntesis. *#¥ p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1

Tabla A5: Resultados del modelo, por regién

Elaboracion: el autor

ROA - Retorno sobre el Activo

Alimentos Bebidas Textiles Magquinaria
Estructura de mercado
. -0.599%#* 2 121 . 9k
Indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) 0.599 0.205 0 0.066
(0.203) (0.179) (0.0846) (0.0276)
z . kol -U. . .
Indice de Concentracion C4 0.0330 O.1464 0.0196 0.0233
(0.0099) (0.1222) (0.0049) (0.0253)
-0.00643%3** -0.0071 -0.0092 -0.0036
No. de Competidores
(0.0014) (0.0099) (0.0056) (0.0041)
Observaciones 4187 476 2848 3555
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Numero de Empresas 292 33 199 258

Las estimaciones se obtienen a partir de controlar por microdeterminantes (eficiencia, tamano, endeudamiento del activo,
tangibilidad, ratio inventario/activos) y macrodeterminantes (crecimiento del PIB real).

Errores robustos agrupados a nivel de empresa se expresan en paréntesis. *#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla A6: Resultados del modelo, por sub-sector.

Elaboracion: el autor.

Revolucioén Ciudadana Ley Orgénica de
2007 en adelante Control y Poder de
20 Mercado

2012 en adelante

ROA (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Afio
== Productos alimenticios =—&— Papel y productos de papel
—&— Bebidas == Productos de la refinacion de petréleo
= Productos de tabaco ~= Productos quimicos, de caucho y de plastico
—— Textiles y prendas de vestir Productos metélicos y no metélicos
= Productos de Madera ~=+ Fabricacion de maquinarias y equipo, vehiculos

de transporte y otras industrias manufactureras

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (2017). Elaboracién: el autor.

Grifico 1. Comportamiento de la Rentabilidad sobre el Activo, por subsectores econémicos.
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2000

1000
Nivel bajo
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0
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Afo
=~ Productos alimenticios —&— Papel y productos de papel
~>é— Bebidas —#— Prod de la refinacion de petrél
—&— Productos de tabaco ~—+—  Productos quimicos, de caucho y de pléstico
- Textiles y prendas de vestir s Prod ); ali y no Ali
—&— Productos de Madera —#— Fabricacién de maquinarias y equipo, vehiculos
de transporte y otras industrias manufactureras
Fuente: Superi dencia de C fiias, Valores y Seguros (2017). Elaboracion: el autor.

Grifico 2. Comportamiento del nivel de concentracion en la industria manufacturera, por subsectores.
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