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Resumen 

El presente trabajo de investigación tiene como objetivo analizar la relación entre el 

apalancamiento financiero y el riesgo de liquidez de las microempresas de la Provincia 

de Cotopaxi. La metodología tiene un enfoque cuantitativo junto a una investigación 

documental y de campo, se utilizó como técnica de investigación la encuesta. La 

población objeto de estudio fue de 222 microempresas en la Provincia de Cotopaxi 

reguladas por la Superintendencia de Compañías, Seguros y Valores, y una muestra de 

162 microempresa que fueron seleccionados de forma aleatoria. La comprobación de 

hipótesis se realizó mediante el cálculo de Chi cuadrado X2 cuyo resultado fue que se 

aceptó la hipótesis alternativa. Las microempresas para contar con más rentabilidad 

deben establecer estrategias a la hora de invertir por medio de recursos ajenos; de ahí 

que, entre las principales conclusiones se pueden destacar que a lo largo de nuestra 

investigación se ha determinado que existe una inadecuada planificación financiera 

afectado en su gran mayoría el desarrollo de las actividades; por lo cual es necesario 

tener un modelo de planificación para minimizar el riesgo y mantener un equilibrio con 

su capital. El modelo de evaluación de riesgo de liquidez propuesto en este trabajo, 

basado en el método RISICAR permite identificar los posibles factores de riesgos 

internos y externos de una organización y evaluar el nivel de impacto que estos 

conllevan, para proporcionar estrategias que ayuden a mitigar el riesgo. 

Palabras claves: 

 MICROEMPRESAS - APALANCAMIENTO 

 MICROEMPRESAS - RIESGO DE LIQUIDEZ  

 PLANIFICACIÓN FINANCIERA 

 CRÉDITO BANCARIO 
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Abstract 

The objective of this research work is to analyze the relationship between financial 

leverage and liquidity risk of microenterprises in the Province of Cotopaxi. The 

methodology has a quantitative approach together with documentary and field research, 

the survey was used as a research technique. The population under study was 222 

micro-businesses in the Province of Cotopaxi regulated by the Superintendency of 

Companies, Insurance and Securities, and a sample of 162 micro-businesses that were 

randomly selected. Hypothesis testing was performed by calculating Chi square X2, the 

result of which was that the alternative hypothesis was accepted. To be more profitable, 

micro-enterprises must establish strategies when investing through external resources; 

Hence, among the main conclusions it can be highlighted that throughout our 

investigation it has been determined that there is inadequate financial planning, most of 

which is affected by the development of activities; therefore, it is necessary to have a 

planning model to minimize risk and maintain a balance with your capital. The liquidity 

risk assessment model proposed in this work, based on the RISICAR method, allows 

identifying the possible internal and external risk factors of an organization and 

evaluating the level of impact that these entail, in order to provide strategies that help 

mitigate risk. 

Key words: 

 MICRO-ENTERPRISES - LEVERAGE 

 MICRO ENTERPRISES - LIQUIDITY RISK  

 FINANCIAL PLANNING 

 BANK CREDIT  
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Capítulo I 

1. Planteamiento del problema 

1.1. Título del proyecto 

Apalancamiento Financiero y su relación con el Riesgo de Liquidez de las 

Microempresas de la Provincia de Cotopaxi. 

 
1.2. Antecedentes 

El apalancamiento para las microempresas es de suma importancia, según 

Dávalos (2018) menciona que: 

El apalancamiento viene dado por la utilización de dinero financiado con el fin de 

desarrollar actividades o inversiones, puede producir un incremento en la 

rentabilidad, pero también puede dar origen a efectos adversos como exponer a 

la empresa a un riesgo de insolvencia al no cubrir cabalmente las obligaciones 

contraídas. (p. 16) 

 
De tal manera, el apalancamiento es una estrategia que se utiliza dentro del área 

financiera de una empresa, que bien gestionado permite generar más rentabilidad; caso 

contrario se podría incurrir en un riesgo de insolvencia. De ahí que, se deben analizar 

tanto los factores internos y externos que influyen en el incumplimiento de la obligación 

contraída por parte de los clientes, entre los factores internos se pueden mencionar los 

siguientes: ausencia de políticas de crédito, fallida evaluación de la operación de crédito 

a causa de falta de sistemas de información crediticia y factores externos tales como: 

políticas en el ámbito macroeconómico, escasez de fuentes de empleo, inflación, 

moralidad comercial del cliente, insolvencia del cliente. Aunque cabe mencionar que, 

independientemente del factor que produzca el apalancamiento, esta ocasiona no 

cumplir sus pagos en las entidades financieras. Cotacachi (2012) 
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Por otra parte, la planificación financiera se puede mencionar que es un proceso 

que implica una secuencia de pasos para obtener un plan, la misma que ayudará a 

tomar mejores decisiones a la alta dirección de las empresas. Valle (2020) define a la 

planificación financiera como: 

Uno de los agentes primordiales para alcanzar una correcta gestión de recursos 

financieros, lo que hace posible que puedan fundamentarse diferentes 

estrategias con el propósito de cumplir los objetivos y metas establecidas con las 

medidas de control necesarios para su cumplimiento. (p. 161) 

 
Es decir que la planificación financiera es esencial dentro de una organización ya 

que ayuda a cumplir con los objetivos y determinar en qué áreas no cuenta con una 

adecuada operabilidad y es necesario tener en cuenta para mejorar la gestión. Así 

también, permitirá minimizar el riesgo de liquidez que según Bautista (2012), se refiere a 

“no poder determinar con la suficiente precisión, y dentro de un plazo de tiempo 

determinado las consecuencias futuras de cualquier decisión que se tome”; por tanto, el 

riesgo no se puede eliminar completamente pero sí minimizarlo con una adecuada 

planificación financiera.  

 
1.3. Planteamiento del problema 

La presente investigación está direccionada a las microempresas por su 

actividad económica en la Provincia de Cotopaxi, puesto que el principal problema 

identificado es la carencia de una adecuada planificación financiera en el sector de las 

microempresas, siendo su principal causa el inadecuado proceso de apalancamiento lo 

que ocasiona un alto riesgo de liquidez. 
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1.3.1. Macro contextualización 

Córdova et al. (2014), afirma que el sistema económico Latinoamericano y el 

Caribe testifica que “la debilidad de las pymes se centra principalmente en: volatilidad, 

desinformación, deficientes avances tecnológico, disminución de la productividad, 

carencia de planificación, falta de comunicación dentro de las entidades, falta de 

gobierno corporativo, falta de financiamiento y crecimiento planificado” (p. 28).  Por lo 

tanto, todos estos factores son comunes para las microempresas debido a que las 

decisiones que toman no funcionan correctamente. 

 
Laitón y López (2018) menciona que el Banco Mundial para las pymes poseen 

varias restricciones en comparación a las empresas grandes como, por ejemplo: el no 

acceso oportuno al financiamiento por no contar con activos propios que sirvan como 

garantía, como también altos porcentajes de tasas de interés que no pueden ser 

cubiertos en su totalidad; es por esto que en América Latina es baja la proporción de 

empresas que pueden financiarse por medio del mercado de crédito formal. 

 
En América Latina y el Caribe cuenta con el 40% de las pequeñas empresas que 

pueden acceder a un financiamiento dentro de instituciones financieras. Para las 

instituciones financieras al acceder a un crédito la información que recepta la entidad 

puede contener factores críticos para determinar el acceso al crédito, siendo una 

información errónea y veraz dentro de los balances, al mismo tiempo no cuentan con 

proyecciones de flujo de efectivo, ocasionando un riego al no cancelar las deudas a 

tiempo (Laitón y López, 2018). 

 
1.3.2. Meso contextualización 

Laitón y López (2018) para el Ecuador el 64 % de las pymes no cuentan con 

estrategias que permitan tener un apalancamiento de rentabilidad por medio de un 
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capital ajeno que garantice maximizar el valor de la empresa. El principal problema en el 

país es que las instituciones financieras presentan limitaciones al momento de otorgar 

un crédito a una microempresa o pequeños emprendimientos con el miedo de que estos 

no surjan en un futuro y no puedan cancelar sus deudas a tiempo. 

 
Ramos y Tapia (2017) afirma que en el Ecuador existen miles de pequeñas y 

medianas empresas, algunas de estas empresas pueden obtener rentabilidad y a su 

vez permanecer dentro del mercado competitivo; para ello deben tener claro sus 

objetivos, estrategias a corto y largo plazo y una planificación financiera oportuna, ya 

que esto es primordial dentro de la gestión de recursos económicos. Sin embargo, no 

siempre las pequeñas empresas cuentan con una planificación debido a la carencia de 

conocimientos financieros, por lo general no formulan políticas, metas, estrategias que 

puedan ser vistas como un modelo de decisión de una empresa. 

 
Aval (2019) fundamenta que en el Ecuador las microempresas son consideradas 

como empresas activas, ya que poseen alrededor de 37.500 microempresas 

representando con un porcentaje del 80,22% a nivel nacional. Lo cual las 

microempresas activas por provincia se determinan que, en la provincia de Guayas y 

Pichincha, 14.970 y 12.570 microempresas respectivamente; en la tabla 1 se presentan 

las provincias que están activas en sus actividades. 

 
Tabla 1 

Microempresas activas por provincia 

PROVINCIA PORCENTAJE 

Guayas 39,93% 

Pichincha 33,53% 

Azuay 5,16% 
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PROVINCIA PORCENTAJE 

Manabí 3,57% 

El Oro 2,87% 

Otras Provincias 14,94% 

 
Nota. Tomado de Aval (2019) 

 
Como se puede observar en la tabla 1 las provincias más relevantes son Guayas 

y Pichincha ya que poseen un mayor porcentaje de microempresas que se encuentran 

operando. 

Tabla 2 

Microempresas por actividad económica 

ACTIVIDAD ECONÓMICA PARTICIPACIÓN 

G – Comercio al por mayor y al por menor, reparación de 

vehículos automotores y motocicletas. 21,10% 

H – Transporte y almacenamiento. 15,87% 

M – Actividades profesionales, científicas y técnicas. 13,87% 

N – Actividades de servicios administrativos y de apoyo. 7,81% 

L – Actividades inmobiliarias. 7,37% 

Otras Actividades 33,98% 

 
Nota. Tomado de Aval (2019) 

 
Así mismo en la tabla 2 se evidencia que la principal actividad económica a la 

que se dedica la mayoría de las microempresas es el comercio, puesto que se 

encuentran alrededor de 7.910 empresas. 
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Tabla 3 

 Calificación de las microempresas 

CALIFICACIÓN PORCENTAJE DE EMPRESAS 

A 40,66% 

B 24,09% 

C 15,31% 

D 13.53% 

E 6,42% 

 
Nota. Tomado de Aval (2019) 

 
En la tabla 3 se muestra la calificación de las microempresas con un 41% que 

corresponde a una calificación de riesgo crediticio A, además el 24% tiene una 

calificación B, finalmente el 35% tienen una calificación C o inferior (Aval, 2019). 

 
1.3.3. Micro contextualización 

Amores y Amores (2013) señalan que: 

Dentro de la ciudad de Latacunga, se conoce que los últimos años a 

existido un alto índice de crecimiento de PYMES, causado por la 

inestabilidad del desempleo y subempleo dentro de las empresas 

públicas y privadas, dado que emprendedores vieron la necesidad del 

cliente y crearon nuevas ideas de negocio iniciando con poco capital 

propio y de terceros. (p. 4) 

 
En la provincia de Cotopaxi en los últimos años se ha evidenciado que existe un 

sin número de pymes formales e informales, iniciando sus actividades con un poco 

capital propio, viendo la necesidad de acudir a un capital ajeno como es las instituciones 
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financieras para cubrir las necesidades que presentan cada entidad. Casa y Ortega 

(2013) destacan que: 

En la provincia de Cotopaxi y de manera particular en el sector urbano de 

la ciudad de Latacunga existen grandes, medianas, pequeñas y 

microempresas unas formales y otras informales. Es muy notable la 

informalidad de las microempresas por el hecho mismo de su naturaleza, 

mientras que las pequeñas y las medianas ya están siendo reguladas por 

un organismo de control tributario como es el S.R.I. anteriormente la falta 

de mecanismos de control y recaudación en los impuestos que mantenía 

la antigua Dirección General de Rentas. (p. 19) 

 
En referencia al contenido anterior, es importante recalcar que a nivel de las 

microempresas existe mucha informalidad, lo que a su vez repercute en uno de los 

principales inconvenientes a nivel tributario como es la evasión fiscal. En el ANEXO 1 

de este documento, se puede evidenciar que en la provincia de Cotopaxi la actividad 

más relevante corresponde al transporte y almacenamiento que cuenta con 113 

microempresa en las ciudades: El Corazón, Guaytacama, La Maná, Latacunga, 

Moraspungo, Mulalo, Pucayacu, Pujilí, Salcedo, Saquisilí, Sigchos y Tanicuchi. Seguido 

se encuentra la actividad de construcción con 33 microempresas en las ciudades: La 

Maná, Latacunga, Moraspungo, Pujilí, Salcedo, Sigchos y Tanicuchi; para finalizar las 

actividades de servicios administrativos y de apoyo cuentan con 20 microempresa que 

corresponde a las ciudades de: La Maná, Latacunga, Salcedo y Sigchos. Determinando 

que las microempresas de la provincia de Cotopaxi se encuentran más en la ciudad de 

Latacunga. 
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1.4. Árbol de problemas 

Figura 1 

Diagrama Causa - Efecto 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota.  Se presenta las causas y efectos de las variables

Baja rentabilidad 
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1.5. Formulación del problema 

¿El inadecuado proceso de apalancamiento financiero ocasiona un alto riesgo 

de liquidez? 

 
1.6. Descripción resumida del proyecto 

La presente investigación tiene como propósito analizar el apalancamiento 

financiero y su relación con el riesgo de liquidez de las microempresas de la Provincia 

de Cotopaxi. 

 
Capítulo I, El Problema, en este apartado se contextualiza el estudio a nivel 

macro tomando datos del Continente Americano, a nivel meso se consideró al Ecuador, 

por último, el nivel micro se tomó en cuenta a la provincia de Cotopaxi; las variables de 

objeto de estudio, árbol de problemas que se pudo determinar la principal causa y 

efecto para establecer la prognosis con visión a futuro; la justificación, los objetivos y 

metas que se pretende alcanzar. 

 
Capítulo II, Marco Teórico, se analiza los antecedes investigativos, 

fundamentación conceptual, epistémica y legal; así también se determinó las principales 

variables dependientes e independientes para determinar las hipótesis y variables de 

objeto de estudio. 

 
Capítulo III, Metodología, se estableció que el enfoque de la investigación es 

Cuantitativo, el tipo de Investigación  es descriptiva y explicativa; el diseño de la 

investigación es no experimental, su modalidad básica de la investigación es 

documental y de campo; en cuanto a la población se determinó por medio de la página 

web de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguro el número de las 

microempresas que existen en la Provincia de Cotopaxi, de esta manera se obtuvo la 
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muestra de manera aleatoria. En efecto el instrumento para la recolección de la 

información es el cuestionario, mismo que estará dirigida a las microempresas. 

 
Capítulo IV, Análisis e Interpretación de resultados, se definen los resultados a 

las interrogantes de las encuestas aplicadas que serán representadas con tablas y 

gráficos, con su respectivo análisis e interpretación de los resultados encontrados en el 

trabajo de campo. 

 
Capítulo V, Conclusiones y recomendaciones, se detallarán los resultados 

obtenidos de la investigación realizada del objeto de estudio. 

 
1.7. Justificación e importancia 

La investigación es pertinente a la Carrera y línea de investigación, así como 

también busca contribuir con información relevante sobre el problema identificado 

siendo la carencia de una adecuada planificación financiera en las microempresas. En 

el cual se va analizar el desempeño económico que muestran las microempresas, así 

como también las dificultades que presenta al no realizar una adecuada planificación 

financiera a través de proyecciones de decisiones de inversión y financiamiento. 

 
Mediante la utilización de los reportes de las microempresas que se encuentran 

en la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros se puede evaluar el grado de 

apalancamiento que tienen las microempresas para conocer la situación financiera y a 

su vez conocer el endeudamiento que presenta frente a las instituciones financieras, 

para alcanzar la rentabilidad y como consecuencia generar mayor liquidez. 

 
La carencia de una adecuada planificación financiera en el sector de las 

microempresas perjudica su liquidez, rentabilidad y solvencia; como también al no llevar 

una contabilidad adecuada tiende a faltar un control dentro de la producción y gastos de 
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la misma. Es por ello que resulta importante realizar una planificación financiera dado 

que se establezca como una guía de acción para el buen uso de los recursos 

financieros. 

 
Finalmente, a través de la presente investigación se pretende analizar el grado 

de riesgo de liquidez que tienen las microempresas y establecer una propuesta de 

planificación financiera para mejorar la toma de decisiones a corto plazo, que sirva 

como guía a las micro empresas. 

 
1.8. Objetivos 

1.8.1. Objetivo General 

Analizar la relación entre el apalancamiento financiero y el riesgo de liquidez de 

las microempresas de la Provincia de Cotopaxi. 

 
1.8.2. Objetivo Especifico 

 Evaluar el grado de apalancamiento que tienen las microempresas de la 

Provincia de Cotopaxi a través de un análisis financiero. 

 Determinar a través de la aplicación de un instrumento de investigación la 

existencia o no de una planificación financiera con el fin de conocer la capacidad 

que tienen las microempresas frente a sus obligaciones financieras. 

 Establecer una propuesta de planificación financiera enfocada a las 

microempresas para la mejora en la toma de las decisiones gerenciales y 

minimizar el riesgo de liquidez. 

 
1.9. Hipótesis 

Hipótesis alternativa (H1): El apalancamiento financiero tiene relación con el 

riesgo de liquidez. 
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Hipótesis nula (H0): El apalancamiento financiero no tiene relación con el 

riesgo de liquidez. 

 
1.10. Variables de investigación 

Figura 2 

Variables de investigación 

 

 

 

 

 

 
Nota. Identificación de las variables de estudio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• Apalancamiento finaniceroVariable Independiente

• Riesgo de liquidezVariable Dependiente
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Capítulo II 

2. Marco teórico 

2.1. Base epistémica 

En su libro Desarrollo del Apalancamiento Estratégico, Milind (1995) menciona 

que “el paradigma central, muestra la relación que existe entre la estructura, la posición 

y los términos de la competencia con el apalancamiento y las opciones estratégicas de 

la empresa” (p. 3). Esto se refiere a que las empresas deben contar con estrategias que 

les permitan obtener mejores alternativas de solvencia a través de un apalancamiento 

eficiente. 

 
a) Origen del apalancamiento 

Arquímedes quien en su frase más relevante “Dadme un punto de apoyo y 

moveré al mundo”, daba a conocer la técnica de apalancar. El cual determina el 

concepto sobre apalancamiento que viene desde tiempos remotos, dando énfasis a su 

utilización, efectos y principalmente a la parte financiera. En efecto las empresas han 

llegado a la cúspide por medio de la correcta utilización de la herramienta (apalancar) 

incrementando su inversión y rentabilidad. (Milind, 1995, p. 23) 

 
Sin embargo, a finales de los años 70 se dio a conocer un caso sui generis que 

alertó a las empresas ya que la empresa Raytheon que fue una gran corporación 

industrial que se dedicó al desarrollo y manufactura de radares, sensores electro ópticos 

y otros sistemas electrónicos avanzados presentó pérdidas significativas, que provocó 

una deficiente posición en el mercado, dado que Amana (dueña de la empresa) no 

administró  el apalancamiento en su instancia, por ende, le ocasionó tomar malas 

decisiones dentro de la distribución de canales masivos. 
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El autor Milind (1995) establece que “el apalancamiento es fundamental para 

determinar qué tácticas y estrategias son viables, qué objetivos son alcanzables, qué 

recursos y habilidades (competencias) se necesitan y cómo provocar una "ruptura 

creativa" del sector en beneficio de la empresa.” (p. 33)  

 
Cabe mencionar que el apalancamiento es útil para la empresa ya que ayuda a 

introducir el endeudamiento para obtener rentabilidad sin tomar en cuenta el capital 

propio; a la vez lograr cumplir los objetivos propuesto a corto, mediano o largo plazo 

para ser líder dentro del mercado competitivo. Florez (2011) afirma que “en la actualidad 

las empresas afrontan el riesgo de no cubrir sus pagos mensuales a entidades 

financieras, por contar con una mala planificación en cuanto al costo de venta del 

producto ocasionando poca utilidad de la misma y no poder cubrir sus pagos, así como 

también puede verse en la necesidad de cerrar la entidad por no contar con suficiente 

capital” (p. 36) 

 
De este modo, el apalancamiento financiero es un riesgo para las empresas, ya 

que no cuenten con conocimientos de una planificación financiera o el mal uso 

económico, ocasionando gastos innecesarios y no permita cancelar sus deudas 

financieras como a proveedores. 

 
Pérez, (2015) argumenta que: 

La liquidez es un factor importante que una empresa debe poseer. Asimismo, es 

el dinero en efectivo o dinero líquido que ayuda a cubrir las obligaciones a corto 

mediano y largo plazo con los proveedores, acreedores, entre otros. Una 

dificultad también es que la empresa no pueda generar ventas y esto ocasione 

un cierre definitivo de la empresa y no poder encontrar socios que deseen 

inyectar capital o comprar los activos en su totalidad. (p. 18) 
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En este sentido, el riego de liquidez es ocasionado por el mal uso del efectivo de 

la entidad y no poder cubrir con sus obligaciones financieras como también a terceros, 

viendo alternativas como es generar préstamos para cancelar sus deudas, pero las 

empresas no se dan cuenta que están ocasionando problemas de liquidez que puede 

llevar a la quiebra y cerrar el establecimiento. 

 
b) Origen del riesgo de liquidez 

Muranaga y Ohsawa (1997) manifiestan que: 

La idea tradicional de faltantes de recursos líquidos ha pasado a estar definida 

como riesgo de fondeo (funding risk) mientras que el riesgo de liquidez se ha 

redefinido como la posibilidad de que un banco sea incapaz de liquidar una 

posición activa de forma oportuna y a un precio razonable. (p. 2) 

 
Al hablar de riesgo de liquidez hace énfasis a que la empresa no pueda contar 

con suficiente liquidez para poder asumir el pago de sus obligaciones. Cabe mencionar 

que uno de los problemas es no poder vender con rapidez los activos y a un precio 

apropiado. 

 
Osorio (2004) menciona que: 

La poca relevancia empírica de la literatura sobre riesgo de fondeo ha 

estimulado el desarrollo de algunos trabajos que examinan el riesgo de liquidez 

que enfrentan las entidades del sistema financiero. Tras esta literatura subyace 

la idea de que los bancos no solamente cumplen una función de transformación 

de plazos, sino que también intervienen en los mercados en la compra y venta 

de instrumentos financieros. Si las entidades utilizan estas operaciones para 

enfrentar otros riesgos (como el riesgo de crédito, el riesgo cambiario y el riesgo 

de mercado), existe el potencial de que las acciones de un grupo de entidades 
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perturben el funcionamiento normal de los mercados financieros, y por tanto las 

acciones de otras entidades. (p. 5) 

 
Las instituciones financieras deben estar siempre en alerta de que el efectivo 

exista para cubrir sus obligaciones y evitar de alguna manera situaciones de iliquidez 

que pueden llevar a grandes pérdidas lo que conlleva a un alto riesgo. 

 
Según Sisalema (2017) afirma que: 

El riesgo de liquidez es uno de los problemas más importantes que las 

instituciones deben resolver, pues se necesita calcular cuánto dinero deben 

mantener en efectivo para pagar todas sus obligaciones a tiempo. El hecho de 

relacionar una eficiente gestión de la liquidez, como una alternativa preventiva 

en casos de crisis financiera, no es algo descabezado ni tampoco es la única 

respuesta efectiva ante este fenómeno, al analizar el verdadero significado 

permite controlar mejor las crisis. (p.10) 

 
De la misma manera las instituciones deben realizar un análisis tanto de los 

activos como de los pasivos con la finalidad de no dejar desatendido el cumplimiento de 

las obligaciones. 

 
¿Cómo los autores aportan al tema de investigación? 

La investigación se apoyará por medio de los autores Milind, Muranaga y 

Ohsawa que dan a conocer el comportamiento que tiene las microempresas frente a las 

obligaciones financieras, fomentando el apalancamiento efectivo para generar mayor 

rentabilidad. 

 
Para un apalancamiento efectivo se debe considerar información financiera 

antigua, corregir errores, estrategias para no generar morosidad y cumplir a tiempo los 
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pagos de las obligaciones financieras, es preciso mencionar que al planificar ayudaría a 

la toma de decisiones adecuadas lo que quiere decir es que se minimice los riesgos que 

pueden estar expuestos y prevenir situaciones desfavorables para la empresa.
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2.2. Base teórica 

2.2.1. Conceptualización de las Variables 

Figura 3 

Supra ordinación de las Variables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. En la figura se evidencia la categorización de la variable dependiente como de la variable independiente
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2.3. Marco conceptual de la variable independiente 

2.3.1. Apalancamiento financiero 

Florez (2011) destaca que el apalancamiento financiero es el endeudamiento 

para invertir, al generar rentabilidad se debe tener en cuenta que debe ser mayor al 

valor de la deuda para conocer la utilidad; la variación es proporcional a la que se 

produce dentro de la rentabilidad de las inversiones. 

 
2.3.2. Indicadores 

Figura 4 

Indicadores 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. En la gráfica se presenta los indicadores de nivel de endeudamiento y 

apalancamiento. Tomado de Gómez (2015) y Superintendencia de Compañías, Valores 

y Seguros (2019). 

Apalancamiento

Define el grado de apoyo de los recursos 
internos de la empresa sobre recursos de 
terceros. Dicho apoyo es procedente si la 
rentabilidad del capital invertido es superior 
al costo de los capitales prestados; en ese 
caso, la rentabilidad del capital propio 
queda mejorada por este mecanismo 
llamado "efecto de palanca".

Formula

Nivel de endeudamiento

Determina el porcentaje de participación de 
todos los acreedores de una empresa, 
tomando en cuenta el ente externo de la 
empresa, adeudando o teniendo 
obligaciones independientemente como es: 
comercial, laboral, de impuestos, 
financiero, entre otros.

Formula

𝐍𝐢𝐯𝐞𝐥 𝐝𝐞 𝐞𝐧𝐝𝐞𝐮𝐝𝐚𝐦𝐞𝐢𝐧𝐭𝐨 =
Total Pasivo

Total Activo
 ×  100 

𝐀𝐩𝐚𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐦𝐢𝐞𝐧𝐭𝐨 =
Activo Total

Patrimonio
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2.3.3. Clases del apalancamiento financiero 

a) Apalancamiento Financiero Positivo 

Figura 5 

Apalancamiento Financiero Positivo 

 

 

 

 

 

 

Nota.  Tomado a partir de Florez (2011) 

 
Florez (2011) define que se da “es ocasionado por la obtención de fondos de 

una empresa que es productiva, es decir, cuando la tasa de rendimiento de la empresa 

sobre los activos es mayor que el costo de los intereses” (p. 20), por lo tanto, el objetivo 

de tener un apalancamiento financiero positivo va ser siempre obtener un rendimiento o 

una ganancia. 

b) Apalancamiento Financiero Negativo 

Figura 6 

Apalancamiento Financiero Negativo 

 

 

 

 

 

 

 

Nota.  Tomado a partir de Florez (2011) 
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Florez (2011) afirma que cuando “la tasa de rendimiento de una empresa está 

cubierta por los activos y es menor al costo de los intereses.” (p.20) 

 
c) Apalancamiento Financiero Neutro 

Florez (2011) se da cuando “la tasa de rendimiento de la empresa sobre los 

activos es igual o indiferente al costo de los intereses.” (p. 21) 

 
2.4. Marco conceptual de la variable independiente 

2.4.1. Riesgo de liquidez 

Según Curicama (2016) se deduce que una empresa se puede financiar es, por 

medio de bancos o cooperativas y ayude aumentar el volumen de activos permitiendo 

cumplir con todas sus obligaciones de pago, para que esto no ocurra los 

administradores están encargados en monitorear y controlar apropiadamente la liquidez 

que presenta cada periodo. 

 
2.4.2. Indicadores de liquidez 

Para Restrepo y Sepúlveda (2016) los indicadores de Liquidez son “empleados 

para calcular la capacidad que presenta una empresa para costear sus obligaciones y 

compromisos en el corto plazo; con el grado de eficiencia en la obtención de efectivo 

que permita cubrir los pasivos de la misma temporalidad” (p. 68) 

 
Es decir que, los indicadores de liquidez tienen como objetivo principal 

diagnosticar si una empresa está en toda la capacidad de convertir sus activos en 

liquidez es decir que si la empresa posee liquidez suficiente mayor será su salud 

financiera porque está demostrando que es capaz de pagar sus deudas sin 

comprometer las inversiones. 
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Liquidez corriente

la razón circulante 
permite determinar 
la capacidad de la 
empresa para 
cancelar sus 
deudas en el corto 
plazo relacionando 
los activos 
circulantes con los 
pasivos circulantes.

Formula

Prueba ácida

La prueba ácida es 
uno de los 
indicadores 
financieros 
utilizados para 
medir la liquidez de 
una empresa y su 
capacidad de pago.

Formula

Capital neto de trabajo

Son todos los 
recursos que 
destina una 
empresa 
diariamente para 
llevar a cabo su 
actividad 
productiva.

Formula

Figura 7 

Indicadores de liquides 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nota. La figura muestra el indicador de liquidez corriente, prueba acida y capital neto de 

trabajo. Tomado de Nava (2009) y Morelos et al. (2012). 

 
2.4.3. Nivel de riesgo 

El nivel de liquidez cuenta con tres componentes que son: 

a) Riesgo de fondo 

Sánchez y Millán (2012) considera que “la probabilidad de que una empresa no 

pueda cumplir sus obligaciones de pago, debido al desajuste entre los flujos de fondos 

activos y pasivos” (p. 94). Es decir que el riesgo de fondo es ocasionado cuando no se 

puede cancelar las obligaciones o gastos de la entidad a tiempo por la mala 

administración en el flujo de efectivo y no están reconocidos en el mercado por el 

producto que ofrecen. 

 
 
 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 

𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜

𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝐶𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒
 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 − 𝑃𝑎𝑠𝑖𝑣𝑜 𝑐𝑜𝑟𝑟𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 
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b) Riesgo contingente 

Sánchez y Millán (2012) concluye que: 

Es el riesgo de que eventos futuros puedan requerir un volumen de liquidez 

superior a la prevista: 

1. Riesgo que ciertos flujos de caja tengan un vencimiento y/o una cuantía 

diferente a los previstos contractualmente. 

2. Riesgo que los clientes hagan uso de las opciones implícitas de muchas de 

las operaciones bancarias típicas: cancelaciones anticipadas, renovaciones, 

etc. (p. 94) 

 
Se entiende por riesgo contingente cuando puede llegar a generar pérdidas. Sin 

embargo, se puede deducir también que es la incertidumbre de que puede ocurrir o no 

un evento negativo. 

 
c) Riesgo de mercado 

Sánchez y Millán (2012) considera que “se encarga de evaluar la capacidad de 

una entidad para crear o deshacer enfoques sin causar pérdidas inaceptables.” (p. 94) 

 
2.4.4. Factores 

Con el fin de disminuir riesgos conforme a la falta de liquidez dentro de una 

empresa se ha considerado factores endógenos y exógenos así lo manifiesta (Ubilluz, 

2014): 
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Figura 8 

Factores endógenos 

 

 

 

 

 

 

Nota. La figura presente la clasificación de los factores endógenos. Tomado de Ubilluz, 

(2014). 

Los factores endógenos son aquellos que formar parte de la empresa y por ende 

son las consecuencias de las decisiones que se toma dentro de la misma. 

 
Figura 9 

Factores exógenos 

 

 

 

Nota. La figura presente la clasificación de los factores exógenos. Tomado de Ubilluz, 

(2014). 

Los factores exógenos son aquellos que por su naturaleza no pueden ser 

controlados por la empresa, mismo que influyen en el comportamiento del mercado, la 

competencia e inclusive en las decisiones empresariales. 

 

1.Concentración: Clientes, productos, mercados

1.Flujos de caja impredecibles: Aumento de 
volatilidad de los ahorros

1.Gestión: Calidad de cartera, plazos de crédito, % 
renovación de CDT´S, crecimiento desmedido

1.Riesgo de activos Líquidos: Tipos de papeles, 
plazos, concentración en emisores, clasificación de 
inversores

1.Políticas 
macroeconómicas:
Inflación, tasas de 

interés, devaluación, 
etc.

1.Percepción del 
riesgo país

1.Regulación 
desfavorable:

Aumento en niveles 
de encaje, 

prohibición de 
operaciones
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Método RISICAR 

Según Criollo (2019) menciona que:  

El método RISICAR permite identificar, calificar, evaluar distintos tipos de riesgo 

que podrian acarrear al fracaso a laa organización por ende tambien incluye el 

diseño de medidas de tratamiento apropiadas ante las situaciones desfavorables 

que pudieron afectar el cumplimiento de las metas u objetivos planteados por la 

alta direccion.  (p. 9) 

 
RISICAR es un método que esta estructurado principalmente para facilitar la 

identificacion, calificacion y evaluacion de todo tipo de riesgo. En la idenficacion de 

riesgos se realiza un analisis de contexto, para identifacr las ciscuntancias y 

condiciones en la que se encuentra la organización. 

 

 Etapas del método RISICAR 

Figura 10  

Etapas del método RISICAR 

 

 

 

 

 

 

 

 
Nota. Tomado de Criollo (2019)   

Para llevar a cabo el método RISICAR se debe tener en cuenta las etapas ya 

que permiten identificar los riesgos que posteriormente serán administrados.  

Identificación de los 
riesgos 

Calificación de los riesgos Evaluación de los riesgos

Diseño de las medidas de 
tratamiento

Implementación de las 
medidas

Monitoreo y evaluación
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Ordoñez y Parra, (2016) definen que “Risicar es una metodología que consiste 

en aplicar un enfoque sistémico para la identificación, medición y monitoreo de riesgos, 

y consecutivamente define las acciones a realizar, con la finalidad de mitigar todos los 

costos ocultos que esos riesgos generan.” 

 
2.5. Base legal 

Para la presente investigación se tiene como respaldo: la ley de compañías, 

código orgánico de la producción, comercio e inversiones COPCI, Ley general de 

instituciones del sistema financiero, codificación y el reglamento jurisdicción coactiva 

corporación finanzas populares. 

 
2.5.1. Ley de Compañías 

La ley de Compañías (2017), en el artículo 1 menciona que el: 

Contrato de compañía es aquél por el cual dos o más personas unen sus 

capitales o industrias, para emprender en operaciones mercantiles y participar 

de sus utilidades. Este contrato se rige por las disposiciones de esta Ley, por las 

del Código de Comercio, por los convenios de las partes y por las disposiciones 

del Código Civil. (p. 1) 

 
Dentro del contrato de compañía se estipula que dos o más personas aportan su 

capital y a su vez participar de sus utilidades el cual se encuentra regido por el código 

de Comercio. 

 
La ley de Compañías (2017), en el artículo 2 determina que hay cinco especies 

de compañías de comercio, que son: 

 La compañía en nombre colectivo 

 La compañía en comandita simple y dividida por acciones 

 La compañía de responsabilidad limitada 
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 La compañía anónima 

 La compañía de economía mixta. 

Es decir, que en las cinco especies de compañías mencionadas están 

compuestas de personas jurídicas. La Ley reconoce, además, la compañía 

accidental o cuentas en participación. (p. 2) 

Dentro de La ley de Compañías (2017), en el artículo 3: 

Se prohíbe la formación y funcionamiento de compañías contrarias al orden 

público, a las leyes mercantiles y a las buenas costumbres; de las que no tengan 

un objeto real y de lícita negociación y de las que tienden al monopolio de las 

subsistencias o de algún ramo de cualquier industria, mediante prácticas 

comerciales orientadas a esa finalidad. (p. 2) 

 
Es decir, está prohibido la formación y funcionamiento de compañías que no 

sean de orden público, es decir que tiene que ser empresas que estén totalmente 

orientadas a esa finalidad y sean empresas que se dediquen a su actividad. 

 
Según La ley de Compañías (2017), dentro del artículo 28 determina que: 

Las compañías sujetas por ley al control de la Superintendencia de Compañías y 

Valores y que ejecuten actividades agrícolas, presentarán a ésta su balance 

anual y su estado de pérdidas y ganancias condensados, así como la 

información resumida que la Superintendencia determine en el respectivo 

reglamento. (pp. 10 - 11) 

 
Es importante recalcar que las actividades agrícolas deben presentar su estado 

de pérdidas y ganancias a la Superintendencia de Compañías y Valores. 
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2.5.2. Código orgánico de la producción, comercio e inversiones, COPCI 

En cuanto al Código orgánico de la producción, comercio e inversiones, COPCI 

Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) manifiesta que en el 

artículo 1 se refiere al ámbito en la cual: 

Se rigen por la presente normativa todas las personas naturales y jurídicas y 

demás formas asociativas que desarrollen una actividad productiva, en cualquier 

parte del territorio nacional. El ámbito de esta normativa abarcará en su 

aplicación el proceso productivo en su conjunto, desde el aprovechamiento de 

los factores de producción, la transformación productiva, la distribución y el 

intercambio comercial, el consumo, el aprovechamiento de las externalidades 

positivas y políticas que desincentiven las externalidades negativas. Así también 

impulsará toda la actividad productiva a nivel nacional, en todos sus niveles de 

desarrollo y a los actores de la economía popular y solidaria; así como la 

producción de bienes y servicios realizada por las diversas formas de 

organización de la producción en la economía, reconocidas en la Constitución de 

la República. (p. 4) 

 
Dentro del código orgánico de la producción se debe considerar que el proceso 

productivo abarca a las personas naturales, así como también a la producción de bienes 

y servicios siempre que estén reconocidas bajo la Constitución de la República. 

 
Según (Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) en el 

artículo 2 de actividad Productiva manifiesta que: 

Se considerará actividad productiva al proceso mediante el cual la actividad 

humana transforma insumos en bienes y servicios lícitos, socialmente 

necesarios y ambientalmente sustentables, incluyendo actividades comerciales y 

otras que generen valor agregado. (p. 4)  



47 
 

 
Cabe destacar que toda actividad productiva se le conoce como el proceso 

productivo que sufre transformaciones ya sea en bienes o servicios. 

 
Según Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) en el 

artículo 3 tiene por objeto: 

Regular el proceso productivo en las etapas de producción, distribución, 

intercambio, comercio, consumo, manejo de externalidades e inversiones 

productivas orientadas a la realización del Buen Vivir. Esta normativa busca 

también generar y consolidar las regulaciones que potencien, impulsen e 

incentiven la producción de mayor valor agregado, que establezcan las 

condiciones para incrementar productividad y promuevan la transformación de la 

matriz productiva, facilitando la aplicación de instrumentos de desarrollo 

productivo, que permitan generar empleo de calidad y un desarrollo equilibrado, 

equitativo, eco-eficiente y sostenible con el cuidado de la naturaleza. (p. 4) 

 
Dentro del artículo numeral tres tiene como finalidad impulsar la producción, así 

como también la ampliación del empleo, mejores oportunidades y sobre todo equidad. 

 
Según Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) se 

menciona el artículo 53 que se refiere a la definición y clasificación de las MIPYMES 

determinando que: 

La Micro, Pequeña y Mediana empresa es toda persona natural o jurídica 

que, como una unidad productiva, ejerce una actividad de producción, comercio 

y/o servicios, y que cumple con el número de trabajadores y valor bruto de las 

ventas anuales, señalados para cada categoría, de conformidad con los rangos 

que se establecerán en el reglamento de este Código. En caso de inconformidad 

de las variables aplicadas, el valor bruto de las ventas anuales prevalecerá 
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sobre el número de trabajadores, para efectos de determinar la categoría de una 

empresa. Los artesanos que califiquen al criterio de micro, pequeña y mediana 

empresa recibirán los beneficios de este Código, previo cumplimiento de los 

requerimientos y condiciones señaladas en el reglamento. (p. 23) 

 
Se considera Micro, Pequeña y Mediana empresa a toda actividad de 

producción, comercio o servicio que consten dentro de la categoría como lo menciona el 

código. 

 
Para Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) en el 

artículo 67 establece otras formas de financiamiento como es: 

La Junta de Política y Regulación Monetaria y Financiera establecerá los 

mecanismos para potenciar el financiamiento de las micro y pequeñas empresas 

en todo el territorio nacional, sobre todo en las regiones de menor cobertura 

financiera y para mejorar la eficiencia y acceso a tecnologías especializadas de 

los operadores privados del sistema. (p. 28) 

 
Se puede determinar que existe alternativas de financiamiento para las 

microempresas, mismo que están orientados a ayudar a las zonas con menos opciones 

de financiamiento, de tal manera puedan generar rentabilidad. 

 
En la Código orgánico de la producción, comercio e inversiones (2018) el 

artículo 68 que es de crédito para apertura de capital e inversión permite que: 

Las empresas privadas que requieran financiamiento para desarrollar nuevas 

inversiones, y que a su vez quisieran ejecutar un programa de apertura de su 

capital, en los términos de esta legislación, podrán beneficiarse de los 

programas de crédito flexible que implementará el gobierno nacional para la 
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masificación de estos procesos, con tasas de interés preferenciales y créditos a 

largo plazo. (p. 28) 

 
A través de los créditos los usuarios pueden optar por programas de crédito 

flexible que son intereses más bajos y créditos a largo plazo. 

 
2.5.3. Ley general de instituciones del sistema financiero, Codificación 

La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) dentro del artículo 2 

establece los propósitos que son: 

Instituciones financieras privadas los bancos, las sociedades financieras o 

corporaciones de inversión y desarrollo, las asociaciones mutualistas de ahorro y 

crédito para la vivienda. Los bancos y las sociedades financieras o 

corporaciones de inversión y desarrollo se caracterizan principalmente por ser 

intermediarios en el mercado financiero, en el cual actúan de manera habitual, 

captando recursos del público para obtener fondos a través de depósitos o 

cualquier otra forma de captación, con el objeto de utilizar los recursos así 

obtenidos, total o parcialmente, en operaciones de crédito e inversión. (p. 2) 

 
En la ley general de instituciones del sistema financiero se encuentran las 

normas privadas que captan recursos del público con la finalidad de obtener fondos por 

medio de depósitos. 

 
La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) en el artículo 70 

menciona que: 

El valor de todo préstamo, descuento o cualquier otra obligación cuyo deudor 

estuviese en mora tres años, será obligatoriamente castigado por la institución 

del sistema financiero. (pp. 26 - 27) 
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Cabe destacar que las personas que no cumplen con sus obligaciones, cada 

institución financiera está en todo su derecho de ubicar al usuario en la central de 

riesgo. 

 
La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) refiere que en el 

artículo 154 es que: 

Todos los depósitos, deudas y demás obligaciones de una institución financiera 

en favor de terceros, a partir de la fecha de su liquidación forzosa, no 

devengarán intereses frente a la masa de acreedores, salvo lo dispuesto en el 

artículo 163 de esta Ley. (p. 54) 

 
Los depósitos que se encuentren a partir de la fecha de su liquidación forzosa no 

es permitido que se devenguen intereses, así lo estipula la ley. 

 
La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) determina que en el 

artículo 155: 

Los créditos concedidos por una institución financiera en proceso de liquidación 

forzosa, mantendrán los plazos y condiciones pactados originalmente. Sin 

embargo, los créditos que tengan la calidad de vinculados, se entenderán de 

plazo vencido. (p. 54) 

 
Por lo tanto, el respecto a los créditos concedidos por una institución financiera 

de igual manera se debe respetar las condiciones pactadas. 

 
2.5.4. Reglamento jurisdicción coactiva corporación finanzas populares 

En cuanto al Reglamento jurisdicción coactiva corporación finanzas popular 

(2019) manifiesta que: 
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Art. 1.- OBJETO. - El presente reglamento norma el ejercicio de la jurisdicción 

coactiva, por parte de la Corporación Nacional de Finanzas Populares y 

Solidarias, para la recaudación de los créditos y de cualquier tipo de 

obligaciones a su favor o de terceros, adeudados por personas naturales y 

jurídicas, a nivel nacional. (p. 2) 

 
Es decir, el reglamento jurisdicción coactiva menciona que, por parte de la 

Corporación Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, se deben acatar las 

recomendaciones, así como para la recaudación de los créditos.
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2.6. Operacionalización de Variables 

2.6.1. Operacionalización Variable Independiente: Apalancamiento financiero 

Tabla 4 

Operacionalización de la Variable Independiente 

CONCEPTUALIZACIÓN CATEGORÍA INDICADOR ÍTEMS 
TÉCNICAS E 

INSTRUMENTOS 

Apalancamiento 

De acuerdo con Gironella (2005) 

“La gran mayoría de 

organizaciones acuden al 

financiamiento para obtener 

recursos para el desarrollo de 

sus actividades. Algunas 

apuntan a las fuentes propias, 

tales como fondos que tienen 

disponibles. Otras, acuden a 

fuentes de financiación ajena, 

tales como acreedores a corto y 

a largo plazo.” (p. 02) 

Apalancamiento 

Apalancamiento 

Financiero = 

((Utilidad antes de 

impuestos / 

Patrimonio) / (Utilidad 

antes de impuestos e 

Interese / Activo 

Total))  

¿Considera usted 

que la liquidez de la 

microempresa 

mejoró después de 

acceder al crédito(s) 

financieros? 

¿Qué tipo de crédito 

utilizó? 

¿En qué tipo de 

Institución 

Financiera solicitó el 

crédito? 

 

Técnica: 

Observación, 

revisión documental, 

encuetas 

 

Instrumento: 

Cuestionario, 

Balance general 
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CONCEPTUALIZACIÓN CATEGORÍA INDICADOR ÍTEMS 
TÉCNICAS E 

INSTRUMENTOS 

 

Grado de 

Apalancamiento 

Operativo = Margen 

de Contribución / 

Utilidad operativa  

¿Cuál fue el destino 

del crédito(s)? 

Ratios 

Apalancamiento = 

Activo Total / 

Patrimonio 

¿Considera usted 

que el 

apalancamiento 

financiero es una 

oportunidad para 

obtener beneficios? 

 
Nota. La tabla muestra la conceptualización de la variable independiente. 
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2.6.2. Operacionalización Variable Dependiente: Riesgo de liquidez 

Tabla 5 

Operacionalización de la Variable Dependiente 

CONCEPTUALIZACIÓN CATEGORÍA INDICADOR ÍTEMS 
TÉCNICAS E 

INSTRUMENTOS 

Riesgo de liquidez 

De acuerdo con la 

Superintendencia de Economía 

Popular y Solidaria (2015) “El 

riesgo de liquidez puede definirse 

como la pérdida potencial 

ocasionada por eventos que 

afecten la capacidad de disponer 

de recursos para enfrentar sus 

obligaciones (pasivos), ya sea 

por imposibilidad de vender 

activos, por reducción inesperada 

de pasivos comerciales, o por ver 

cerradas sus fuentes habituales 

de financiación.” (p. 4) 

Nivel de 

riesgo  

Medición de niveles 

de Riesgo 

Dentro de la microempresa. 

¿Se analiza con frecuencia 

el nivel de riesgo de 

liquidez? 
Técnica: 

Observación, 

revisión 

documental, 

encuestas 

 

Instrumento: 

Cuestionario, 

Balance general 

Indicadores 

de liquidez 

Razón corriente= 

Activo Corriente - 

Pasivo Corriente 

¿La microempresa aplica 

indicadores de liquidez 

durante el año? 

Prueba ácida= 

Activo corriente - 

inventario / pasivo 

corriente 

¿Cuál es el rango de 

liquidez que presentó la 

microempresa durante el 

último año?  

Capital de 

trabajo= Activo – 

pasivo corriente 

¿Considera que la 

microempresa cuenta con 

la liquidez suficiente para 

hacer frente a las deudas a 

corto plazo? 

 
Nota. La tabla muestra la conceptualización de la variable dependiente.
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Capítulo III 

3. Metodología 

3.1. Enfoque de la investigación 

3.1.1. Enfoque Cuantitativo 

Para la presente investigación se utilizará el enfoque cuantitativo. 

El enfoque cuantitativo (que representa, un conjunto de procesos) es secuencial 

y probatorio. Cada etapa precede a la siguiente y no podemos “brincar” o eludir 

pasos. El orden es riguroso, aunque desde luego, podemos redefinir alguna 

fase. Parte de una idea que va acotándose y, una vez delimitada, se derivan 

objetivos y preguntas de investigación, se revisa la literatura y se construye un 

marco o una perspectiva teórica. De las preguntas se establecen hipótesis y 

determinan variables; se traza un plan para probarlas (diseño); se miden las 

variables en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas 

utilizando métodos estadísticos, y se extrae una serie de conclusiones respecto 

de la o las hipótesis. (Hernández et al., 2014, p. 4) 

 
Bajo este contexto se puede señal que el enfoque cuantitativo ayuda a la 

investigación ya que las variables apalancamiento financiero y riesgo de liquidez son 

medibles; por tal razón se presenta información financiera (datos numéricos). 

 
3.2. Tipo de Investigación  

3.2.1. Investigación Descriptiva 

La investigación descriptiva consiste en describir fenómenos, situaciones, 

contextos y sucesos; esto es, detallar cómo son y se manifiestan; por otra parte, 

busca especificar procesos, objetos o cualquier otro fenómeno que se someta a 

un análisis. Es decir, únicamente pretenden medir o recoger información de 
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manera independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que 

se refieren. (Hernández et al., 2014, p. 92) 

 
En la investigación se emplea el tipo de investigación descriptiva para conocer 

los factores que interviene en el problema y conocer las causas y efectos que ayuden a 

determinar la variable dependiente e independiente. 

 
3.2.2. Investigación Explicativa 

Los estudios explicativos van más allá de la descripción de conceptos o 

fenómenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, están 

dirigidos a responder por las causas de los eventos y fenómenos físicos o 

sociales. Como su nombre lo indica, su interés se centra en explicar por qué 

ocurre un fenómeno y en qué condiciones se manifiesta o por qué se relacionan 

dos o más variables. (Hernández et al., 2014, p. 95) 

 
Dentro de la investigación se utiliza el tipo de investigación explicativa, la cual 

consiste en analizar las dos variables el apalancamiento financiero y riesgo de liquidez 

el porqué de las cosas, las causas y consecuencias que conlleva. 

 
3.3. Diseño de la Investigación  

3.3.1. No experimental 

La investigación no experimental no se genera ninguna situación, sino que se 

observan situaciones ya existentes, no provocadas intencionalmente en la 

investigación por quien la realiza. En la investigación no experimental las 

variables independientes ocurren y no es posible manipularlas, no se tiene 

control directo sobre dichas variables ni se puede influir en ellas, porque ya 

sucedieron, al igual que sus efectos. (Hernández et al., 2014, p. 152) 
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Evidentemente, la investigación no experimental se utiliza en el presente 

proyecto, en el que a partir de la información obtenida se realiza el respectivo análisis 

con la finalidad de conocer la falta de un apalancamiento financiero en las 

microempresas. 

 
3.4. Modalidad Básica de la Investigación  

3.4.1. Investigación Documental 

La investigación documental consiste en un análisis de la información escrita 

sobre un determinado tema, con el propósito de establecer relaciones, 

diferencias, etapas, posturas o estado actual del conocimiento respecto al tema 

objeto de estudio. Las principales fuentes documentales son: documentos 

escritos (libros, periódicos, revistas, actas notariales, tratados, conferencias 

escritas, etcétera), documentos fílmicos (películas, diapositivas, etcétera) y 

documentos grabados (discos, cintas, casetes, disquetes, etcétera). (Bernal, 

2010, p. 111) 

 
Ciertamente, el objetivo de esta investigación se ha centrado en recolectar la 

mayor información confiable, que se encuentre apoyada y evidenciada en fuentes 

bibliográfica, libros, reglamentos y sobre todo información en la superintendencia de 

Compañías, valores y seguros, las cuales han permitido crear el marco teórico, la 

contextualización tanto macro meso y micro. 

 
3.4.2. Investigación de Campo 

La investigación de campo consiste en lo siguiente. “Las técnicas específicas de 

la investigación de campo, tienen como finalidad recoger y registrar ordenadamente los 

datos relativos al tema escogido como objeto de estudio. Equivalen, por tanto, a 

instrumentos que permiten controlar los fenómenos” (Baena, 2017, p. 70). Se utiliza 
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este tipo de investigación puesto que es una herramienta, que permite recopilar 

información a través de encuestas. 

 
3.5. Fuentes y técnicas de recopilación de información y análisis de datos 

Una vez definidas las bases teóricas conceptuales, legales y la metodología a 

utilizar en la presente investigación, es importante determinar las fuentes y técnicas que 

se emplea para la recolección de la información, mismas que sirven de apoyo para la 

comprobación de la hipótesis. 

 
3.5.1. Fuentes de información 

Según Acosta y Ubaldo (2009) “son todos aquellos medios de los cuales 

procede la información, que satisfacen las necesidades de conocimiento de una 

situación o problema presentado y, que posteriormente será utilizado para lograr los 

objetivos esperados”. (p. 2) 

Figura 11 

Fuentes de información 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. En la gráfica se presenta la clasificación de las fuentes de información. Tomado 

de Acosta y Ubaldo (2009). 

Fuentes Primarias

•Son todos aquellos usuarios y 
acompañantes a quienes se les 
aplicó un instrumento de 
investigación. 

•Los datos provienen 
directamente de la población o 
una muestra de la misma.

Fuentes secundarias

•Parten de datos pre-
elaborados, como pueden ser 
datos obtenidos de anuarios 
estadísticos, de Internet, de 
medios de comunicación, de 
bases de datos procesadas con 
otros fines, artículos y 
documentos, libros, tesis, 
informes oficiales, etc
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En efecto las fuentes primarias contienen información original que son 

Publicadas por primera vez, no son filtradas por nadie. Es decir que en la investigación 

se obtiene información veraz de las microempresas de la Provincia de Cotopaxi. 

Mientras que las fuentes secundarias son aquellos que contienen información como es 

la base de datos, misma que sirve para realizar un análisis. 

 
3.5.2. Técnicas de recopilación de información 

a) Encuesta 

Acosta y Ubaldo (2009) “La encuesta es un método descriptivo con el que se 

pueden detectar ideas, necesidades, preferencias, hábitos de uso, etc.” (p. 13) 

Es decir que una encuesta es un método de recopilación de datos primarios, 

recopilación de información, pero sobre todo es una serie de preguntas que debe estar 

plasmado en un formato de papel con la finalidad de que cada persona encuestada 

responda a las preguntas planteadas. 

 
3.5.3. Herramientas 

a) Chi Cuadrado 

“El Chi cuadrado es una prueba que se encarga de evaluar las hipótesis entre 

dos variables categóricas relacionadas entre sí” (Hernández et al., 2006, p. 471). Así 

también, se lo conoce como X2, esta herramienta servirá como ayuda para la 

investigación la cual se comprobará la hipótesis entre las dos variables que determino 

anteriormente. 

 
Formulario: 

𝐗𝟐 = ∑
(𝑂𝑖 − 𝐸𝑖)2

𝐸𝑖
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Donde: 

 X2: el valor calculado de Chi – cuadrado 

 ∑: Sumatoria 

 Oi: frecuencias observadas 

 Ei: frecuencias esperadas 

 
Hernández et al. (2006) determina que se debe considerar el calcular los grados 

de libertad. Estos se obtienen mediante la siguiente formula: 

 
𝒈𝒍 = (𝑟 − 1)(𝑐 − 1) 

Donde: 

 gl: grados de libertad 

 r: filas 

 c: columnas 

 
Finalmente, al obtener el resultado de las fórmulas se procede a comprobar en la 

tabla de distribución de CHI-Cuadrado, analizando un margen de error mínimo 

aceptable de 0.05. 

 
3.6. Población y Muestra 

3.6.1. Población 

Por población se entiende.  “El conjunto de todos los elementos que cumplen 

ciertas propiedades, entre las cuales se desea estudiar un determinado fenómeno” 

(Casas et al., 2002, p. 146). En ese sentido, la población es un conjunto de elementos 

de los cuales se procede la recolección de datos y en donde se lleva a cabo la 

investigación. 
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De tal manera que para la presente investigación se tomó los datos de la página 

web de la Superintendencia de Compañías Valores y Seguros, en donde se observó 

que en el año 2019 existe 222 microempresas en la Provincia de Cotopaxi. (VER 

ANEXO 2) 

 
3.6.2. Muestra 

Casas et al. (2002) “La idoneidad de la muestra seleccionada dependerá de su 

representatividad, es decir, de su capacidad para reproducir las mismas características 

de la población de la que procede” (p. 146).  

 
Es por esto que para la presente investigación se utiliza la fórmula de la muestra 

que se aplica al total de la población, en este caso son 222 microempresas de la 

Provincia de Cotopaxi.  

 
La fórmula que se aplicará es: 

𝒏 = [
𝑍2 ∗ 𝑁 ∗ 𝑃 ∗ 𝑄

(𝑒2 ∗ (𝑛 − 1)) + (𝑍2) ∗ (𝑃 ∗ 𝑄)
] 

Donde: 

 N: Población 

 P: Probabilidad de ocurrencia  

 Q: Probabilidad de no ocurrencia  

 E: Error de muestreo   

 Z: Nivel de confianza 

 
Aplicación de la fórmula 

 N = 222 

 P = 50% = 0,5 
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 Q = 50% = 0,5 

 E = 5% = (0,05) 

 Z = 95% = 1,96 

Figura 12 

 CHI-Cuadrado 

 

 

 
Nota. El gráfico representa el valor de CHI-Cuadrado. Tomado de Montevideo (2014). 

Determinación del Nivel de Confianza = 
95%

2
 = 47.5 => Z = 1.96 

 
a) Aplicación de la fórmula: 

𝒏 = [
(1.96)2(222)(0,5)(0,5)

(0,05)2(222 − 1) + (1,962)(0,5)(0,5)
] 

𝒏 =
213,2088

1,314
 

𝒏 = 162,2594 = 162 𝑚𝑖𝑐𝑟𝑜𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎𝑠 

 
b) Conclusión: 

Luego de haber aplicado la fórmula para el respectivo cálculo de la muestra se 

obtiene como resultado 162 microempresa, es decir, los sujetos a estudiar serán 162 

microempresa de la Provincia de Cotopaxi. Para elegir la muestra se utilizó el método 

Probabilística Aleatoria Simple. 

 
3.7. Procesamiento de la información 

Los resultados de las encuestas fueron tabulados de manera cuantitativa por 

medio del programa SPSS (del inglés Statistical Package for Social Sciences), que 
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significa Paquete Estadístico para las Ciencias Sociales., ayudando a conocer las 

frecuencias y porcentajes de los datos obtenidos por medio de las encuestas, siguiendo 

con la elaboración de gráficas y tablas para dar a conocer los resultados de cada 

pregunta de la encuesta para analizar e interpretar los resultados obtenidos. 

 
Para la comprobación de la hipótesis se realizó a través del Chi-cuadrado, la 

cual será aplicada sobre la muestra tomada de la población, esta metodología permite 

establecer la relación entre las variables apalancamiento financiero y riesgo de liquidez. 
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Capítulo IV 

4. Análisis e interpretación de resultados 

4.1. Análisis de los resultados 

Para la investigación a las microempresas del sector societario de la provincia de 

Cotopaxi, se empleó la técnica de muestreo aleatorio, de tal forma que en función del 

listado de las microempresas se seleccionaron por medio de una tabla de números 

aleatorios. La aplicación del cuestionario se realizó de forma presencial, en otros casos 

por medio del Formulario de Google enviadas a los diferentes correos electrónicos, así 

también a través de la aplicación de WhatsApp y llamadas telefónicas a cada una de las 

microempresas. 

 
La población a la cual está dirigida la encuesta es de 162 microempresas como 

se indica en el Anexo 1. Se obtuvo 115 respuestas por parte de las microempresas de 

la provincia de Cotopaxi, considerando que al aplicar las encuestas se presentaron 

varios inconvenientes que serán mencionados a continuación y de la misma manera 

serán sustentados a través de la respectiva evidencia en el anexo 4. 

 

 En la página web de la superintendencia de compañías en el portal de 

información se puede digitar el nombre de la microempresa o a su vez su 

identificación, sin embargo, los datos tanto como la dirección y el número de 

teléfono no se encuentran actualizados y esto dificultó tener el contacto de la 

empresa. 

 En la página del SRI (Servicios de Rentas Internas) se puede consultar a través 

del RUC, la razón social o el nombre comercial, sin embargo, los números 

telefónicos que se encuentra en el SRI no son actualizadas. 
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 A pesar de que la información que se encuentra en la página de la 

superintendencia de compañías es pública, varias microempresas se negaron a 

colaborar con el cuestionario por el hecho de tener su contacto. 

 Por otra parte, debido a la pandemia, la mayor parte de las microempresas han 

pedido que se les envié el link de la encuesta a su correo electrónico para 

colaborar. 

 De la misma manera por medio de la aplicación de WhatsApp se pudo contar 

con la aceptación de las microempresas para realizar la encuesta. 

 Así mismo se realizaron llamadas telefónicas y algunos contactos ya no 

corresponden a las microempresas, sin embargo, otras empresas han 

manifestado que se encuentran en proceso de liquidación y no pueden 

proporcionar información. 

 
4.2. Análisis resultados 

A continuación, se presentan los resultados obtenidos una vez aplicado el 

formulario al personal encargado de las microempresas de la provincia de Cotopaxi. 

 
1. ¿Durante el período 2018-2020 ha realizado un crédito financiero? 

¿Por qué? 

 
Tabla 6 

Pregunta N°1 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 43 37,4 

No 72 62,6 

Total 115 100,0 
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Figura 13  

Pregunta N°1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Interpretación 

 
 Se puede deducir que dentro del periodo 2018-2020 la mayor parte de 

microempresas cuenta con capital propio y por lo tanto no han tenido la necesidad de 

realizar un crédito. Por otra parte, cabe mencionar que otras microempresas que 

respondieron tener un crédito vigente se destacan aquellas que realizan actividades 

económicas como por ejemplo transporte pesado y por ende han solicitado un crédito 

financiero principalmente para arreglo del vehículo, adquirir nueva maquinaria, dar 

mantenimiento a los equipos, así como también incrementar su liquidez y sobre todo 

pagar deudas. 

Nota. A partir de estas preguntas se trabajará como 100% con las 43 empresas 

que respondieron a la pregunta 1 sí haber realizado un crédito financiero en el período 

2018-2020. 
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2. En el período 2018-2020 ha cuántos créditos accedió la empresa. 

Tabla 7  

Pregunta N°2 

 Frecuencia Porcentaje acumulado 

Válido 

1 29 67,4 

2 11 25,6 

3 1 2,3 

Más de 3 2 4,7 

Total 43 100,0 

 

Figura 14  

Pregunta N°2 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se puede notar que durante el periodo 2018-2020 la mayoría de las 

microempresas necesitan contar con aportes de capital y han visto la necesidad de 

solicitar de 1 crédito a 2 créditos. 
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3. El/los créditos solicitados tienen un vencimiento de: 

Tabla 8  

Pregunta N°3 

 Frecuencia Porcentaje acumulado 

Válido 

Corto plazo (1-3 años) 36 83,7 

Largo plazo (más de 3 

años) 
7 

16,3 

Total 43 100,0 

 

Figura 15  

Pregunta N°3 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación  

 
En este caso los créditos que han solicitado las microempresas en su gran 

mayoría son de corto plazo, es decir que no supere a los 3 años, básicamente al 

solicitar un préstamo a corto plazo suele ser para cubrir necesidades puntuales 

rápidamente y en caso de aumentar el plazo de devolución se pagan más interés, sin 

embargo, existe un 16,28% que el crédito que lo solicitan es de largo plazo. 
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4. ¿En qué tipo de Institución Financiera solicitó el financiamiento?  

Tabla 9  

Pregunta N°4 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Banco 8 18,6 

Cooperativa de 

Ahorro y Crédito 

35 81,4 

Total 43 100,0 

 

Figura 16  

Pregunta N°4 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se puede observar que la mayoría de las microempresas encuestadas 

mencionan que solicitan financiamiento a las Cooperativas de Ahorro y Crédito ya que 

estas instituciones de sus productos financieros se destaca el microcrédito resaltando 

que es un porcentaje muy bajo de microempresas que buscan financiamiento en los 

Bancos. 
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5. ¿Qué tipo de crédito/s solicitó?  

 
Tabla 10  

Pregunta N°5 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Productivo Corporativo 3 7,0 

Productivo Empresarial 10 23,3 

Productivo PYMES 4 9,3 

Consumo Prioritario 1 2,3 

Comercial 3 7,0 

Consumo 5 11,6 

Inmobiliario 4 9,3 

Microcrédito Minorista 8 18,6 

Productivo Empresarial y Otro 1 2,3 

Productivo Empresarial y 

Productivo PYMES 

1 2,3 

Hipotecario y Otro 1 2,3 

Productivo Empresarial y 

Consumo Prioritario 

1 2,3 

Productivo Corporativo y 

Hipotecario 

1 2,3 

Total 43 100,0 
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Figura 17  

Pregunta N°5 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación  

 
De acuerdo a las microempresas encuestadas se determina que la mayor parte 

acceden al crédito productivo empresarial considerando que es otorgado para financiar 

proyectos productivos mismo que sea designado para la adquisición de bienes de 

capital, así como también acceden a los microcréditos minorista ya que este tipo de 

crédito ayuda al desarrollo económico de la empresa y un mínimo porcentaje acceden a 

créditos de consumo que está destinado para adquirir bienes de consumo o pagos de 

servicios. 
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6. ¿Cuál fue el destino del crédito/s?  

Tabla 11  

Pregunta N°6 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Adquisición de materia prima 5 11,6 

Nueva maquinaria 16 37,2 

Cancelar sus obligaciones 8 18,6 

Pago a proveedores 1 2,3 

Otro 3 7,0 

Adquisición de materia prima 

y Nueva maquinaria 
3 7,0 

Nueva maquinaria y 

Cancelar sus obligaciones 
2 4,7 

Cancelar sus obligaciones y 

Pago a proveedores 
2 4,7 

Adquisición de materia prima 

y Pago a proveedores 
1 2,3 

Adquisición de materia 

prima, Nueva maquinaria y 

Pago a proveedores 

1 2,3 

Nueva maquinaria, Cancelar 

sus obligaciones y Pago a 

proveedores 

1 2,3 

Total 43 100,0 
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Figura 18  

Pregunta N°6 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación  

 
Se puede observar que el destino del crédito fue principalmente para la 

adquisición de nueva maquinaria, sin embargo, hay que tener en consideración también 

que el crédito solicitado fue para cancelar sus obligaciones y un porcentaje mínimo para 

la adquisición de materia prima. 
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7. ¿La empresa está cumpliendo correctamente el pago de sus obligaciones 

financieras a corto plazo? 

Tabla 12  

Pregunta N°7 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Siempre 21 48,8 

Casi Siempre 14 32,6 

Algunas veces 7 16,3 

Muy pocas veces 1 2,3 

Total 43 100,0 

 

Figura 19  

Pregunta N°7 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
 Se puede observar que la mayor parte de las microempresas encuestadas 

dieron a conocer que siempre cumplen con el pago correspondiente de sus obligaciones 

financieras. 
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8. ¿En los últimos años la empresa ha recurrido a una ampliación de capital, que 

financie el pago de una parte de la deuda? 

Tabla 13  

Pregunta N°8 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 30 69,8 

No 13 30,2 

Total 43 100,0 

 

Figura 20  

Pregunta N°8 

 

 

 

 

 

 

 
Interpretación  

 
 De acuerdo a los resultados obtenidos se ha determinado que las 

microempresas en los últimos años, gran parte de la ampliación del capital ha sido 

destinado para cubrir una parte de la deuda. 
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9. ¿Considera Usted que la liquidez de la microempresa mejoró después de 

acceder al crédito financiero? ¿Por qué? 

Tabla 14  

Pregunta N°9 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 41 95,3 

No 2 4,7 

Total 43 100,0 

 

Figura 21  

Pregunta N°9 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Cabe destacar que la mayor parte de las microempresas encuestadas 

mencionan que si mejoró la liquidez luego de haber accedido a un financiamiento ya 

que les permitió pagar a terceros, así como también tener mejores ingresos.  
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10. La microempresa analiza sus indicadores de liquidez. 

Tabla 15  

Pregunta N°10 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Siempre 8 18,6 

Normalmente 18 41,9 

A menudo 10 23,3 

A veces 4 9,3 

Nunca 3 7,0 

Total 43 100,0 

 

Figura 22  

Pregunta N°10 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se puede observar que existe un porcentaje elevado de las microempresas 

encuestadas que a menudo analizan los indicadores de liquidez, mismo que consiste en 

determinar la capacidad de pago frente a las instituciones financieras y un 7% mencionó 

que no analiza los indicadores de liquidez. 
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11. ¿Qué resultados de los índices de liquidez ha obtenido la microempresa 

durante los últimos tres años? 

Tabla 16  

Pregunta N°11. 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Liquidez corriente 32 74,4 

Prueba ácida 11 25,6 

Total 43 100,0 

 

Figura 23  

Pregunta N°11 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
De acuerdo a la figura 23, se deduce que en los últimos años las microempresas 

han obtenido resultados o realizan análisis principalmente del índice liquidez corriente. 

A continuación, en la pregunta 11.1 se presentan los resultados de este indicador según 

la respuesta de las microempresas. 
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11.1. ¿Qué resultados de los índices de liquidez ha obtenido la microempresa 

durante los últimos tres años? 

Tabla 17  

Pregunta N°11.1 

 

 

 

 

 

Figura 24 

Pregunta N°11.1 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se puede evidenciar que en los últimos 3 años la mayor parte de las 

microempresas obtuvieron como resultado liquidez corriente, es decir, tener un ratio de 

liquidez mayor a 1 lo que significa que la empresa puede cubrir sus obligaciones a corto 

plazo con los activos de los que dispone. 

  

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Mayor que uno 26 60,5 

Menor que uno 17 39,5 

Total 43 100,0 
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12. ¿Considera que la microempresa cuenta con la liquidez suficiente para hacer 

frente a las deudas a corto plazo? 

Tabla 18  

Pregunta N°12 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 26 60,5 

No 17 39,5 

Total 43 100,0 

 

Figura 25  

Pregunta N°12 

 

 

 

 

 

 

 
Interpretación 

 
Se puede observar que la mayor parte de las microempresas encuestadas 

tienen la liquidez suficiente para hacer frente a las deudas, puesto que todo depende de 

las estrategias que se esté utilizando, pero es importante recalcar también que existen 

otras empresas que no tienen la capacidad suficiente para pagar las deudas por lo que 

tienen problemas de iliquidez y esto se debe a que tienen bajos ingresos o surge un 

descontrol en la parte de pagos. 
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13. ¿En la microempresa realizan algún tipo de medición del nivel de riesgo de 

liquidez? Mencione qué método 

Tabla 19  

Pregunta N°13 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 7 16,3 

No 36 83,7 

Total 43 100,0 

 

Figura 26  

Pregunta N°13 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
En este caso se determina que en su gran mayoría las microempresas no 

realizan algún tipo de medición del nivel de riesgo de liquidez, mientras que un 

porcentaje mínimo mencionó que, si realiza un tipo de medición como, por ejemplo, 

método de liquidez inmediata, método de ratio de cobertura. 
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14. ¿Cuál de los factores endógenos usted cree que incrementan el riesgo de 

liquidez? 

Tabla 20  

Pregunta N°14 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Nivel de deuda contraída con 

terceros 
10 23,3 

Estructura de costos o precios 15 34,9 

Plazo de créditos a clientes 17 39,5 

Otro 1 2,3 

Total 43 100,0 

 

Figura 27  

Pregunta N°14 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Entre los factores endógenos que los encuestados consideran incrementan el 

riesgo de liquidez se encuentra el plazo de créditos a clientes, estructura de costos y 

precios ya que al ser parte de la empresa depende mucho de las decisiones que se 

tome dentro de la misma. 
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15. ¿Cuál de los factores exógenos considera usted que afectan directamente al 

riesgo de liquidez? 

Tabla 21  

Pregunta N°15 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Inflación, tasas de interés 8 41,9 

Riesgo país 14 32,6 

Competencia 11 25,6 

Total 43 100,0 

 

Figura 28  

Pregunta N°15 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Entre los factores exógenos que los encuestados consideran afectan el riesgo de 

liquidez se encuentra la inflación, tasas de interés, el riesgo país estos factores por su 

naturaleza no pueden ser controlados por la empresa. 
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16. ¿Considera usted que el apalancamiento financiero es una oportunidad para 

obtener beneficios? 

Tabla 22  

Pregunta N°16 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Totalmente de acuerdo 28 65,1 

Parcialmente de acuerdo 14 32,6 

Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 2,3 

Total 43 100,0 

 

Figura 29  

Pregunta N°16 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 

Se observa que en su gran mayoría las microempresas consideran que el 

apalancamiento financiero es una oportunidad para obtener beneficios porque gracias al 

apalancamiento financiero se puede invertir más dinero del que realmente se tiene y a 

su vez ayuda a estimular el crecimiento de la empresa. 
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17. ¿Cómo calificaría Usted el nivel de apalancamiento que tiene la 

microempresa? 

Tabla 23 

Pregunta N°17 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Muy buena 3 7,0 

Buena 33 76,7 

Regular 6 14,0 

Mala 1 2,3 

Total 43 100,0 

 

Figura 30  

Pregunta N°17 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se observa que las microempresas califican su nivel de apalancamiento como 

bueno puesto que si a través del apalancamiento la empresa tiene ingresos gana 

mayores rendimientos. 
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18. ¿Considera Usted que existe relación entre el apalancamiento financiero y el 

riesgo de liquidez? 

Tabla 24  

Pregunta N°18 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 36 83,7 

No 7 16,3 

Total 43 100,0 

 
Figura 31 

Pregunta N°18 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
De acuerdo a los resultados de la encuesta se puede observar que el 83,7% 

mencionaron que si existe relación entre el apalancamiento financiero y el riesgo de 

liquidez y el 16,3% mencionaron que no existe relación entre el apalancamiento 

financiero y el riesgo de liquidez. 
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19. ¿Tiene conocimiento sobre la aplicación de los indicadores de riesgo de 

liquidez? 

Tabla 25  

Pregunta N°19 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 7 16,3 

No 36 83,7 

Total 43 100,0 

 

Figura 32  

Pregunta N°19 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
De acuerdo a las microempresas que se ha encuestado mencionan que 

desconocen la parte de cómo medir el riesgo de liquidez, sabiendo que el riesgo de 

liquidez se puede medir a través de los indicadores como: liquidez general, prueba 

acida y capital de trabajo.  
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20. ¿La microempresa ha tenido que recurrir a financiamiento externo para cubrir 

sus de deudas debido a una iliquidez? 

Tabla 26 

Pregunta N°20 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 25 58,1 

No 18 41,9 

Total 43 100,0 

 

Figura 33  

Pregunta N°20 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
La mayor parte de las microempresas encuestadas dan a conocer que han 

tenido que recurrir a financiamiento externo para cubrir sus deudas debido a una 

iliquidez que atraviesa la empresa, es por esto que es importante que las 

microempresas tengan más conocimiento de los indicadores de liquidez para que 

puedan tomar mejores decisiones. 
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21. ¿Usted ha realizado una planificación financiera en este año con la finalidad 

de tomar mejores decisiones? 

Tabla 27  

Pregunta N°21 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 16 37,2 

No 27 62,8 

Total 43 100,0 

 

Figura 34  

Pregunta N°21 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Se observa que las microempresas no han realizado una planificación financiera 

y es por esto que es importante tener un mayor control a través de una planificación 

para que los recursos financieros sean más rentables. 
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22. ¿Estaría interesado en una propuesta de planificación financiera enfocada a 

las microempresas para la mejora en la toma de las decisiones gerenciales y 

minimizar el riesgo de liquidez? Si su respuesta es afirmativa que sugerencia 

daría. 

Tabla 28 

Pregunta N°22 

 Frecuencia Porcentaje válido 

Válido 

Si 37 86,0 

No 6 14,0 

Total 43 100,0 

 

Figura 35  

Pregunta N°22 

 

 

 

 

 

 

 

 

Interpretación 

 
Dentro de las sugerencias, las microempresas han solicitado que se les 

proporcione la planificación financiera con la finalidad de poder mitigar el riesgo y a su 

vez tomar mejores decisiones, así como también que la propuesta este enfocado al 

mejoramiento de las microempresas.  
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4.3. Validación de la hipótesis 

Para determinar la validación de hipótesis se utilizarán preguntas cerradas que 

estas cuentan con alternativas de (SI o No), es decir, las preguntas 18 y 19 de la 

encuesta aplicada a las microempresas de la provincia de Cotopaxi; son tomadas en 

cuenta estas preguntas porque tiene relación con la variable dependiente e 

independiente. 

 
a) Determinación del grado de libertad. 

gl= (2-1) (2-1) 

gl= (1) (1) 

gl= 1 

 
b) Frecuencias Observadas. 

Tabla 29  

Frecuencias Observadas 

Preguntas 
Categorías 

Total 
SI NO 

¿Considera Usted que existe relación 

entre el apalancamiento financiero y el 

riesgo de liquidez? 

36 7 43 

¿En la microempresa realizan algún tipo 

de medición del nivel de riesgo de 

liquidez? 

7 36 43 

Total 43 43 86 

 
Nota. Se muestra las frecuencias de la variable dependiente e independiente. 
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c) Frecuencias Esperadas. 

Tabla 30  

Frecuencias Esperadas 

Preguntas 
Categorías 

Total 
SI NO 

¿Considera Usted que existe relación entre 

el apalancamiento financiero y el riesgo de 

liquidez? 

21,5 21,5 43 

¿En la microempresa realizan algún tipo de 

medición del nivel de riesgo de liquidez? 
21,5 21,5 43 

Total 43 43 86 

 
Nota. Se presenta las frecuencias de la variable dependiente e independiente. 

 
d) Cálculo de Chi cuadrado X2 

Tabla 31 

Cálculo Chi Cuadrado 

O E (O-E) (O-E)2 (O-E)2/E 

36 21,5 14,5 210,5 9,77906977 

7 21,5 -14,5 210,5 9,77906977 

7 21,5 -14,5 210,5 9,77906977 

36 21,5 14,5 210,5 9,77906977 

CHI CALCULADO 39,1162791 

 
Nota. La tabla presenta el cálculo de Chi cuadrado calculado anexo 5.  
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Tabla 32  

Tabla de Distribución Chi Cuadrado 

Nota. El Chi cuadrado teórico es de: 3,841 

 
e) Regla de decisión  

H0: Si X2 c ≤ X 2 t  

H1: Si X2 c ≥ X 2 t 39,12 > 3,841 

f) Representación gráfica  

Figura 36  

Representación Gráfica de Chi Cuadrado 

  

 

 
𝑥2𝑡 = 3,841 𝑥2𝑐 = 39,12 



94 
 

g) Decisión estadística. 

 
Mediante los resultados obtenidos, con un nivel de significancia del 5% y con 1 

grado de libertad se determina que el valor de Chi cuadrado calculado es de 39,12 

mayor que el Chi teórico, por lo cual, cumple con la condición y se acepta la hipótesis 

alterna (H1) rechazando la hipótesis nula (H0). Entonces se concluye que: El 

apalancamiento financiero tiene relación con el riesgo de liquidez.  
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Capítulo V 

5. Propuesta 

5.1. Datos informativos  

 

 Título de la propuesta: Establecer una propuesta de planificación financiera 

enfocada a las microempresas para la mejora en la toma de las decisiones 

gerenciales y minimizar el riesgo de liquidez. 

 Beneficiarios: Las microempresas 

 Ubicación: Cotopaxi 

 Tiempo estimado de ejecución: un año  

 Equipo técnico responsable: Alta gerencia  

 
5.2. Introducción  

La planificación financiera es una herramienta indispensable dentro de una 

organización debido a que permite tener un control de capital, así como también mejora 

el proceso de toma de decisiones y a su vez el nivel de cumplimiento de objetivos y 

metas organizacionales. 

 
Hoy en día resulta una tarea difícil mantener una empresa que perdure, por lo 

que es necesario reconocer del esfuerzo y arduo trabajo de los gerentes o 

administradores, sin embargo, es preciso un control y que la planificación financiera 

pueda proporcionar medidas e implantar ciertas estrategias para que en el momento 

que sea necesario se pueda controlar y corregir los errores de gestión. 

 
Existe una gran diversidad de intereses por parte de proveedores, accionistas, 

prestamistas, acreedores, etc. Todos estos grupos en algún momento van a necesitar 

conocer cómo se está manejando la microempresa y esto obliga a que se realicen una 
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planificación financiera adecuada, en el cual se fije ciertas directrices que estén 

encaminados a lograr sus objetivos. 

 
Es así que con la información obtenida por medio de una encuesta enfocado a 

las microempresas se puede notar que es necesario implementar una planificación 

financiera que sirva como un instrumento de guía y orientación para cumplir a cabalidad 

con sus metas. 

 
5.3. Justificación 

Es importante la planificación financiera puesto que por medio de esta 

herramienta reduce el nivel de incertidumbre que se puede presentar en el futuro, es un 

punto de partida clave de la actividad de administrar de forma eficaz y eficiente, así 

como también aprovechar al máximo los recursos (liquidez) en todos los niveles de la 

empresa. 

 
El desarrollo del presente trabajo radica en elaborar una planificación financiera 

a corto plazo el cual consiste en contribuir no solo en la sostenibilidad sino en el 

crecimiento de las microempresas, orientar hacia una adecuada planificación de los 

recursos y obtener resultados acertados para una correcta toma de decisiones.  

 
Una planificación financiera a corto plazo para las microempresas se convierte 

en una herramienta de control para la gerencia en el cual se indica el nivel de riesgo 

que se puede mitigar a tiempo. Se verificará que la herramienta es factible, mismo que 

ayudará a tener excelentes resultados dentro de la microempresa y tomar mejores 

decisiones. 
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5.4. Objetivos  

5.4.1. Objetivo general  

 Establecer una propuesta de planificación financiera enfocada a las 

microempresas para la mejora en la toma de las decisiones gerenciales y 

minimizar el riesgo de liquidez. 

 
5.4.2. Objetivos específicos  

 Identificar los indicadores que inciden en la planificación a corto plazo. 

 Conocer estrategias en base a un modelo de planificación financiera. 

 Reducir errores para poder invertir el capital en el crecimiento de la empresa. 

 
5.5. Fundamentación de la propuesta 

Se presenta la propuesta el cual está basado en el método de RISICAR y está 

compuesto de la siguiente manera: 

Figura 37  

Identificación de factores de riesgo 

 

 

 

 

 

 

 

Dentro de esta matriz se identificó diferentes factores de riesgo que puede 

presentarse dentro de una microempresa, esto conlleva a una causa, consecuencia y 
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metas y objetivos que no fueron alcanzados. Sirve como elección para el personal 

encargado a utilizar el modelo propuesto. 

Figura 38 

Aplicación del método RISICAR 

 

 

 

 

Este método consiste en identificar, calificar y evaluar los diferentes tipos de 

riesgo; mismo que conlleva a un posible fracaso, cambios y aceptación que presenta la 

empresa. 

Figura 39  

Evaluación de riesgos 

 

 

 

 

 

 

 

Una vez elaborada la matriz de riesgos, se procede a evaluar el riesgo de la 

siguiente manera: 
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 En la primera columna se coloca los factores de riesgo de liquidez que fueron 

presentados en la figura 36. 

 En la segunda columna se presenta las fuentes de riesgo es decir las causas 

que presenta cada factor. 

 Para la tercera la columna se debe establecer una probabilidad de ocurrencia ya 

sea alto (3), medio (2) y bajo (1). 

 Dentro de la gravedad de impacto se puede identificar un valor ponderado para 

dar a conocer si es permitido, admisible o inalcanzable. 

 Se refleja en la penúltima columna un resultado de acuerdo a la probabilidad e 

impacto utilizado. 

 Por último, se genera un resultado de riesgo de gravedad que fueron 

mencionados anteriormente. 

Figura 40  

Definición del nivel riesgo 

 

 

 

 

 

 
Una vez culminado el cuadro de evolución de riesgo se da a conocer los 

diferentes grados de impacto, con su respectiva definición y estrategias para minimizar 

riesgos, como, por ejemplo: 

 El color rojo es inaceptable. 

 El color celeste es admisible. 
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 El color amarillo es Permitido. 

Figura 41  

Diseño de medidas de tratamiento 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
También se presenta medidas que se deben considerar para la toma de 

decisiones de la empresa, cuyos factores fueron utilizados anteriormente y se encuentra 

en la figura 36. 
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Figura 42  

Cálculo de los indicadores de liquidez 

 

 

 

 

Figura 43  

Cálculo de los indicadores de solvencia 

 

 

 

 
 
 

Para calcular los indicadores de liquidez y solvencia se utilizó los datos de una 

microempresa que está en el listado de la Superintendencia de Compañías, lo cual se 

detalla el valor de los indicadores de liquidez corriente, prueba acida y capital neto de 

trabajo. 

 
Dando a conocer un análisis de los indicadores de liquidez para tomar acciones 

contra el riesgo de liquidez como son: 
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Figura 44   

Análisis de los indicadores de liquidez 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 45  

Análisis de los indicadores de solvencia 

 

 

 

 

 
Como producto final nos da a conocer estrategias de como mitigar riesgos de los 

factores internos y externos de las empresas y estos a su vez varían de acuerdo a la 

semaforización del método RISICAR, conllevando a tomar decisiones que ayude a tener 

una mejor estabilidad. Cabe mencionar que los factores de riesgo planteadas son 

sugerencias que pueden servir de apoyo dentro de la realidad que conlleva la empresa, 

conforme al criterio del gerente o propietario. 
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Capítulo VI 

6. Conclusiones y recomendaciones 

6.1. Conclusiones 

 

 Una vez realizado la aplicación del Chi cuadrado, mismo que está apoyado por 

los resultados de la encuesta, se concluye que el apalancamiento financiero 

tiene relación con el riesgo de liquidez. 

 Al momento de la aplicación de las encuestas se encontraron falencias que 

afectaron al muestreo esperado, por lo tanto, se trabajó con 115 empresas que 

las determinó el 62.6% de las microempresas encuestados durante los últimos 

tres años no tuvieron necesidad de acceder a un crédito, de tal forma que el 

37.4% de las microempresas respondieron haber realizado un crédito, y es a 

partir de este resultado lo que permitió  tener información importante que 

contribuyó en la elaboración de la propuesta. 

 Las microempresas financian sus actividades mediante recursos propios, sin 

embargo, es necesario mencionar que en algún momento han optado por 

solicitar un crédito en las instituciones financieras, esto con la finalidad de pagar 

deudas a terceros o a su vez incrementar el capital. 

 A lo largo de nuestra investigación se ha determinado que existe una 

inadecuada planificación financiera afectado en su gran mayoría el desarrollo de 

las actividades; por lo cual es necesario tener un modelo de planificación para 

minimizar el riesgo y mantener un equilibrio con su capital. 

 El modelo de la evaluación de riesgo de liquidez propuesto basado en el método 

RISICAR permite identificar los posibles factores de riesgos internos y externos 

de la organización y evaluar el nivel de impacto que estos conllevan, para 

proporcionar estrategias que ayuden a mitigar el riesgo.  
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6.2. Recomendaciones 

 

 Para que las microempresas puedan sobresalir de mejor manera es importante 

reducir los posibles riesgos, esto se debe principalmente a la falta de 

información para la respectiva toma de decisiones, y a su vez que se incremente 

su capital. 

 Es importante que las microempresas promuevan el uso del apalancamiento 

financiero siempre y cuando sea para financiar proyectos de alto rendimiento, de 

la misma forma debe existir un buen equipo de trabajo en el cual se planteen 

estrategias que generen valor a la empresa con el objetivo por el cual se tomó la 

deuda ya que siempre es generar valor a la empresa. 

 Las empresas deben manejarse con los indicadores de apalancamiento ya que 

de esta forme puede identificar los errores que se presentan en la organización a 

lo largo de sus actividades y así poder tomar mejores decisiones que ayuden a 

mitigar el riesgo y se recomienda el uso del modelo propuesto en este trabajo 

investigativo. 

 Es recomendable para las microempresas mantener un nivel adecuado de 

fondos propios que les permita cubrir sus obligaciones y de esta manera evitar el 

incurrir en préstamos a terceros que generan intereses altos lo que a su vez 

perjudica a la liquidez de las microempresas. 

 El análisis de los riesgos internos y externos dentro de las actividades que 

pueden afectar los logros de los objetivos de las microempresas, es muy 

importante, para ello se cuenta con algunos modelos entre ellos se puede 

mencionar el modelo RISICAR, que pueden implementarse en las empresas con 

el propósito de minimizar los riesgos existentes. 
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