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Resumen

El presente trabajo de investigacion tiene como objetivo analizar la relacion entre el
apalancamiento financiero y el riesgo de liquidez de las microempresas de la Provincia
de Cotopaxi. La metodologia tiene un enfoque cuantitativo junto a una investigacion
documental y de campo, se utilizé6 como técnica de investigacion la encuesta. La
poblacién objeto de estudio fue de 222 microempresas en la Provincia de Cotopaxi
reguladas por la Superintendencia de Compafiias, Seguros y Valores, y una muestra de
162 microempresa que fueron seleccionados de forma aleatoria. La comprobacion de
hip6tesis se realiz6 mediante el célculo de Chi cuadrado X2 cuyo resultado fue que se
acepto la hipotesis alternativa. Las microempresas para contar con mas rentabilidad
deben establecer estrategias a la hora de invertir por medio de recursos ajenos; de ahi
gue, entre las principales conclusiones se pueden destacar que a lo largo de nuestra
investigacion se ha determinado que existe una inadecuada planificacion financiera
afectado en su gran mayoria el desarrollo de las actividades; por lo cual es hecesario
tener un modelo de planificacién para minimizar el riesgo y mantener un equilibrio con
su capital. El modelo de evaluacién 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 organizacion y evaluar el nivel de impacto que estos
conllevan, para proporcionar estrategias que ayuden a mitigar el riesgo.
Palabras claves:

e MICROEMPRESAS - APALANCAMIENTO

e MICROEMPRESAS - RIESGO DE LIQUIDEZ

e PLANIFICACION FINANCIERA

e CREDITO 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:

e MICRO-ENTERPRISES - LEVERAGE

e MICRO ENTERPRISES - LIQUIDITY RISK

e FINANCIAL PLANNING

e BANK CREDIT
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Capitulo |

1. Planteamiento del problema
1.1.  Titulo del proyecto
Apalancamiento Financiero y su relaciéon 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, segun
Davalos (2018) menciona que:
El apalancamiento viene dado por la utilizacion 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

contraidas. (p. 16)

De tal manera, el apalancamiento es una estrategia que se utiliza dentro del area
financiera de una empresa, que bien gestionado permite generar mas rentabilidad; caso
contrario se podria incurrir en un riesgo de insolvencia. De ahi que, se deben analizar
tanto los factores internos y externos que influyen en el incumplimiento de la obligacién
contraida por parte de los clientes, entre los factores internos se pueden mencionar los
siguientes: ausencia de politicas de crédito, fallida evaluacion de la operacion de crédito
a causa de falta de sistemas de informacién crediticia y factores externos tales como:
politicas en el &mbito macroeconémico, escasez de fuentes de empleo, inflacién,
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 planificacion financiera se puede mencionar que es un proceso
gue implica una secuencia de pasos para obtener un plan, la misma que ayudara a
tomar mejores decisiones a la alta direccion de las empresas. Valle (2020) define a la
planificacién financiera como:

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

financieros, lo que hace posible que puedan fundamentarse diferentes

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

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

Es decir que la planificacion financiera es esencial dentro de una organizacién ya
gue ayuda a cumplir con los objetivos y determinar en qué areas no cuenta con una
adecuada operabilidad y es necesario tener en cuenta para mejorar la gestion. Asi
también, permitira minimizar el riesgo de liquidez que segun Bautista (2012), se refiere a
“no poder determinar con la suficiente precision, y dentro de un plazo de tiempo
determinado las consecuencias futuras de cualquier decisidon que se tome”; por tanto, el
riesgo no se puede eliminar completamente pero si minimizarlo con una adecuada

planificacion financiera.

1.3. Planteamiento del problema

La presente investigacion esta direccionada a las microempresas por su
actividad econ6mica en la Provincia de Cotopaxi, puesto que el principal problema
identificado es la carencia de una adecuada planificacién financiera en el sector de las
microempresas, siendo su principal causa el inadecuado proceso de apalancamiento lo

gue ocasiona un alto riesgo de liquidez.
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1.3.1. Macro contextualizacion

Cérdova et al. (2014), afirma que el sistema econémico Latinoamericano y el
Caribe testifica que “la debilidad de las pymes se centra principalmente en: volatilidad,
desinformacion, deficientes avances tecnolégico, disminucion de la productividad,
carencia de planificacion, falta de comunicacion 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.

Laiton y Lépez (2018) menciona que el Banco Mundial para las pymes poseen
varias restricciones en comparacion a las empresas grandes como, por ejemplo: el no
acceso oportuno al financiamiento por no contar con activos propios que sirvan como
garantia, como también altos porcentajes de tasas de interés que no pueden ser
cubiertos en su totalidad; es por esto que en Ameérica Latina es baja la proporcion de

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

En América Latina y el Caribe cuenta con el 40% de las pequefias empresas que
pueden acceder a un financiamiento dentro de instituciones financieras. Para las
instituciones financieras al acceder a un crédito la informacién que recepta la entidad
puede contener factores criticos para determinar el acceso al crédito, siendo una
informacién errénea 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 (Laiton y Lépez, 2018).

1.3.2. Meso contextualizacion
Laiton y Lépez (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
pais es que las instituciones financieras presentan limitaciones al momento de otorgar
un crédito a una microempresa o pequefios 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 pequefias 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 planificacién financiera oportuna, ya
gue esto es primordial dentro de la gestion de recursos econdmicos. Sin embargo, no
siempre las pequefias empresas cuentan con una planificacién debido a la carencia de
conocimientos financieros, por lo general no formulan politicas, metas, estrategias que

puedan ser vistas como un modelo de decisién 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 estan activas en sus actividades.

Tabla 1

Microempresas activas por provincia

PROVINCIA PORCENTAJE
Guayas 39,93%
Pichincha 33,53%

Azuay 5,16%




PROVINCIA PORCENTAJE
Manabi 3,57%
El Oro 2,87%
Otras Provincias 14,94%

Nota. Tomado de Aval (2019)

23

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

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

operando.
Tabla 2

Microempresas por actividad econémica

ACTIVIDAD ECONOMICA

PARTICIPACION

G — Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de

vehiculos automotores y motocicletas.

H — Transporte y almacenamiento.

M — Actividades profesionales, cientificas y técnicas.

N — Actividades de servicios administrativos y de apoyo.

L — Actividades inmobiliarias.

Otras Actividades

21,10%

15,87%

13,87%
7,81%

7,37%

33,98%

Nota. Tomado de Aval (2019)

Asi mismo en la tabla 2 se evidencia que la principal actividad econdémica a la

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

encuentran alrededor de 7.910 empresas.



Tabla 3

Calificacion de las microempresas

CALIFICACION

PORCENTAJE DE EMPRESAS

A

m © O @

40,66%
24,09%
15,31%
13.53%
6,42%

Nota. Tomado de Aval (2019)

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

corresponde a una calificacion de riesgo crediticio A, ademas el 24% tiene una

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

1.3.3. Micro contextualizacion

Amores y Amores (2013) sefalan que:

Dentro de la ciudad de Latacunga, se conoce que los ultimos afios a

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

inestabilidad del desempleo y subempleo dentro de las empresas

publicas 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)
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En la provincia de Cotopaxi en los Ultimos afios se ha evidenciado que existe un

sin nimero 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, pequefias 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 pequefas y las medianas ya estan siendo reguladas por
un organismo de control tributario como es el S.R.I. anteriormente la falta
de mecanismos de control y recaudacion en los impuestos que mantenia

la antigua Direccién 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 evasion fiscal. En el ANEXO 1
de este documento, se puede evidenciar que en la provincia de Cotopaxi la actividad
mas relevante corresponde al transporte y almacenamiento que cuenta con 113
microempresa en las ciudades: El Corazén, Guaytacama, La Man@, Latacunga,
Moraspungo, Mulalo, Pucayacu, Pujili, Salcedo, Saquisili, Sigchos y Tanicuchi. Seguido
se encuentra la actividad de construccion con 33 microempresas en las ciudades: La
Man@, Latacunga, Moraspungo, Pujili, 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 Mana, Latacunga, Salcedo y Sigchos. Determinando
gue las microempresas de la provincia de Cotopaxi se encuentran mas en la ciudad de

Latacunga.



1.4. Arbol de problemas
Figura 1

Diagrama Causa - Efecto

Baja rentabilidad

Débil situacion

financiera
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Alto riesgo de Incremento de

liquidez morosidad

lliquidez

EFECTOS: Variable Dependiente

PROBLEMA

CAUSAS: Variable Independiente

CARENCIA DE UNA ADECUADA PLANIFICACION
FINANCIERA EN EL SECTOR DE LAS MICROEMPRESAS

A

Inadecuadas
politicas
financieras

Nota. Se presenta las causas y efectos de las variables

Inapropiado

control contable y

financiero

Inadecuado
proceso de Excesiva inversion
_ inicial
apalancamiento

Costos excesivos
de operacién
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1.5. Formulacién del problema
¢ El inadecuado proceso de apalancamiento financiero ocasiona un alto riesgo

de liquidez?

1.6. Descripcion resumida del proyecto
La presente investigacion tiene como propésito analizar el apalancamiento
financiero y su relacion con el riesgo de liquidez de las microempresas de la Provincia

de Cotopaxi.

Capitulo |, El Problema, en este apartado se contextualiza el estudio a nivel
macro tomando datos del Continente Americano, a nivel meso se consider6 al Ecuador,
por ultimo, el nivel micro se tomé en cuenta a la provincia de Cotopaxi; las variables de
objeto de estudio, arbol de problemas que se pudo determinar la principal causa y
efecto para establecer la prognosis con vision a futuro; la justificacién, los objetivos y

metas que se pretende alcanzar.

Capitulo 1l, Marco Tedrico, se analiza los antecedes investigativos,
fundamentacién conceptual, epistémica y legal; asi también se determind las principales
variables dependientes e independientes para determinar las hipotesis y variables de

objeto de estudio.

Capitulo Ill, Metodologia, se establecié que el enfoque de la investigacion es
Cuantitativo, el tipo de Investigacién es descriptiva y explicativa; el disefio de la
investigacion es no experimental, su modalidad basica de la investigacion es
documental y de campo; en cuanto a la poblacién se determiné por medio de la pagina
web de la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguro el nimero 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 recoleccién de la

informacion es el cuestionario, mismo que estara dirigida a las microempresas.

Capitulo 1V, Andlisis e Interpretacion de resultados, se definen los resultados a
las interrogantes de las encuestas aplicadas que seran representadas con tablas y
gréficos, con su respectivo analisis e interpretacion de los resultados encontrados en el

trabajo de campo.

Capitulo V, Conclusiones y recomendaciones, se detallaran los resultados

obtenidos de la investigacion realizada del objeto de estudio.

1.7.  Justificacion e importancia

La investigacion es pertinente a la Carrera y linea de investigacion, asi como
también busca contribuir con informacion relevante sobre el problema identificado
siendo la carencia de una adecuada planificacion financiera en las microempresas. En
el cual se va analizar el desempefio econémico que muestran las microempresas, asi
como también las dificultades que presenta al no realizar una adecuada planificacién

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

Mediante la utilizacién de los reportes de las microempresas que se encuentran
en la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros se puede evaluar el grado de
apalancamiento que tienen las microempresas para conocer la situacion 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 planificacion 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 produccion y gastos de
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la misma. Es por ello que resulta importante realizar una planificacion financiera dado
gue se establezca como una guia de accién para el buen uso de los recursos

financieros.

Finalmente, a través de la presente investigacion se pretende analizar el grado
de riesgo de liquidez que tienen las microempresas y establecer una propuesta de
planificacién financiera para mejorar la toma de decisiones a corto plazo, que sirva

como guia a las micro empresas.

1.8. Objetivos
1.8.1. Objetivo General
Analizar la relacion entre el apalancamiento financiero y el riesgo de liquidez de

las microempresas de la Provincia de Cotopaxi.

1.8.2. Objetivo Especifico

e Evaluar el grado de apalancamiento que tienen las microempresas de la
Provincia de Cotopaxi a través de un analisis financiero.

e Determinar a través de la aplicacién de un instrumento de investigacion la
existencia o no de una planificacién financiera con el fin de conocer la capacidad
gue tienen las microempresas frente a sus obligaciones financieras.

e Establecer una propuesta de planificacién financiera enfocada a las
microempresas para la mejora en la toma de las decisiones gerenciales y

minimizar el riesgo de liquidez.

1.9. Hipétesis
Hipotesis alternativa (H1): El apalancamiento financiero tiene relacién con el

riesgo de liquidez.
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Hipotesis nula (HO): El apalancamiento financiero no tiene relaciéon con el

riesgo de liquidez.

1.10. Variables de investigacion
Figura 2

Variables de investigacion

//

Variable Independiente « Apalancamiento finanicero
L /
@ D

p

Nota. Identificacion de las variables de estudio
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Capitulo 1l
2. Marco teérico

2.1. Base epistémica

En su libro Desarrollo del Apalancamiento Estratégico, Milind (1995) menciona
que “el paradigma central, muestra la relacién que existe entre la estructura, la posicion
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
Arquimedes quien en su frase mas 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
utilizacion, efectos y principalmente a la parte financiera. En efecto las empresas han
llegado a la cuspide por medio de la correcta utilizacion de la herramienta (apalancar)

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

Sin embargo, a finales de los afios 70 se dio a conocer un caso sui generis que
alert6 a las empresas ya que la empresa Raytheon que fue una gran corporacion
industrial que se dedic6 al desarrollo y manufactura de radares, sensores electro épticos
y otros sistemas electrdnicos avanzados presentd pérdidas significativas, que provoco
una deficiente posicién en el mercado, dado que Amana (duefia de la empresa) no
administré el apalancamiento en su instancia, por ende, le ocasioné tomar malas

decisiones dentro de la distribucién de canales masivos.
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El autor Milind (1995) establece que “el apalancamiento es fundamental para
determinar qué tacticas y estrategias son viables, qué objetivos son alcanzables, qué
recursos y habilidades (competencias) se necesitan y como provocar una "ruptura

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

Cabe mencionar que el apalancamiento es util 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 lider 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 planificacion en cuanto al costo de venta del
producto ocasionando poca utilidad de la misma y no poder cubrir sus pagos, asi 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
gue no cuenten con conocimientos de una planificacion financiera o el mal uso
econdmico, 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 liquido 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 estan 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 liquidos 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

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

apropiado.

Osorio (2004) menciona que:
La poca relevancia empirica de la literatura sobre riesgo de fondeo ha
estimulado el desarrollo de algunos trabajos que examinan el riesgo de liquidez
gue enfrentan las entidades del sistema financiero. Tras esta literatura subyace
la idea de que los bancos no solamente cumplen una funcién de transformacion
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

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

Segun Sisalema (2017) afirma que:
El riesgo de liquidez es uno de los problemas mas importantes que las
instituciones deben resolver, pues se necesita calcular cuanto dinero deben
mantener en efectivo para pagar todas sus obligaciones a tiempo. El hecho de
relacionar una eficiente gestion de la liquidez, como una alternativa preventiva
en casos de crisis financiera, no es algo descabezado ni tampoco es la Unica
respuesta efectiva ante este fenébmeno, al analizar el verdadero significado

permite controlar mejor las crisis. (p.10)

De la misma manera las instituciones deben realizar un andlisis tanto de los
activos como de los pasivos con la finalidad de no dejar desatendido el cumplimiento de

las obligaciones.

¢, Como los autores aportan al tema de investigacién?

La investigacion se apoyara 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 informacion 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 ayudaria 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. Baseteorica
2.2.1. Conceptualizacion de las Variables

Figura 3

Supra ordinacion de las Variables

Finanzas Gestion
finanicera
/"/ ——
Administracion \ Analisis de
Financiera Estados
/ Finaniceros
lf‘ i \ — ".‘
! / Control
| Presupuestario
\ "
\ |

\\
\ Apalancamiento "; Riesgo de

\ \ finanicero / liquidez .«‘
. :

VARIABLE INDEPENDIENTE VARIABLE DEPENDIENTE

| / Indicacdores \ |
| Financieros o

Nota. En la figura se evidencia la categorizacion 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 variacion es proporcional a la que se

produce dentro de la rentabilidad de las inversiones.

2.3.2. Indicadores
Figura 4

Indicadores

Nivel de endeudamiento

Determina el porcentaje de participacionde Egrmula

todos los acreedores de una empresa,

tomando en cuenta el ente externo de la _
empresa, ade.UdandO 0 teniendo . Nivel de endeudameinto = M X
obligaciones independientemente como es: Total Activo
comercial, laboral, de impuestos,

financiero, entre otros.

Apalancamiento

Define el grado de apoyo de los recursos

internos de la empresa sobre recursosde ~ Formula

terceros. Dicho apoyo es procedente si la

rentabilidad del capital invertido es superior

al costo de los capitales prestados; en ese Apalancamiento = : :
caso, la rentabilidad del capital propio Patrimonio
gueda mejorada por este mecanismo

llamado "efecto de palanca".

Activo Total

Nota. En la gréafica se presenta los indicadores de nivel de endeudamiento y
apalancamiento. Tomado de Gémez (2015) y Superintendencia de Companias, Valores

y Seguros (2019).
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2.3.3. Clases del apalancamiento financiero
a) Apalancamiento Financiero Positivo

Figura 5

Apalancamiento Financiero Positivo

lﬂ- ‘ﬂ

Esta Palanca ayuda ala El préstamo surte un
empresa buen efecto

Nota. Tomado a partir de Florez (2011)

Florez (2011) define que se da “es ocasionado por la obtencién de fondos de
una empresa gue 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

Esta Palanca no ayuda El préstamo no surte
ala empresa un buen efecto

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

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

Segun 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 estan encargados en monitorear y controlar apropiadamente la liquidez

gque presenta cada periodo.

2.4.2. Indicadores de liquidez

Para Restrepo y Sepulveda (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 obtencion de efectivo

gue 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 esta en toda la capacidad de convertir sus activos en
liquidez es decir que si la empresa posee liquidez suficiente mayor sera su salud
financiera porque esta demostrando que es capaz de pagar sus deudas sin

comprometer las inversiones.



Figura 7

Indicadores de liquides

Liguidez corriente

/Ia razon circulante N
permite determinar
la capacidad de la
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Formula

capacidad de pago.
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Capital neto de trabajo

4 \
Son todos los
recursos que

destina una

empresa
diariamente para
llevar a cabo su
actividad

productiva.

(&

Formula

Activo corriente — Pasivo corriente

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 deriesgo
El nivel de liquidez cuenta con tres componentes que son:
a) Riesgo de fondo

Sanchez y Millan (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
administracion en el flujo de efectivo y no estan reconocidos en el mercado por el

producto que ofrecen.
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b) Riesgo contingente
Sanchez y Millan (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 cuantia
diferente a los previstos contractualmente.

2. Riesgo que los clientes hagan uso de las opciones implicitas de muchas de
las operaciones bancarias tipicas: 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 0 no

un evento negativo.

¢) Riesgo de mercado
Sanchez y Millan (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 endégenos y exdgenos asi lo manifiesta (Ubilluz,

2014):
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Figura 8

Factores enddgenos

1.Concentracion: Clientes, productos, mercados

1.Flujos de cajaimpredecibles: Aumento de
volatilidad de los ahorros

-~

1.Gestion: Calidad de cartera, plazos de crédito, %
renovacion de CDT'’S, crecimiento desmedido

1.Riesgo de activos Liquidos: Tipos de papeles,
plazos, concentracion en emisores, clasificacion de
inversores

Nota. La figura presente la clasificacion de los factores endégenos. Tomado de Ubilluz,
(2014).
Los factores enddgenos 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 exdgenos
4 | 4 1.Regulacié
- .Regulacién
1.Politicas E
. desfavorable:
macroecondémicas: <. .
- 1.Percepcién del Aumento en niveles
Inflacién, tasas de . , .
riesgo pais de encaje,

interés, devaluacion,
etc.

p " A

Nota. La figura presente la clasificacion de los factores exdgenos. Tomado de Ubilluz,

prohibicion de
operaciones

(2014).
Los factores exdgenos 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.



Método RISICAR

Segun Criollo (2019) menciona que:
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El método RISICAR permite identificar, calificar, evaluar distintos tipos de riesgo

gue podrian acarrear al fracaso a laa organizacion por ende tambien incluye el

disefio de medidas de tratamiento apropiadas ante las situaciones desfavorables

gue 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 organizacion.

e FEtapas del método RISICAR

Figura 10
Etapas del método RISICAR

Identificacion de los
riesgos

Calificacion de los riesgos

Evaluacion de los riesgos

Disefio de las medidas de
tratamiento

Implementacion de las
medidas

Monitoreo y evaluacion

Nota. Tomado de Criollo (2019)

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

gue permiten identificar los riesgos que posteriormente seran administrados.
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Ordofiez y Parra, (2016) definen que “Risicar es una metodologia que consiste
en aplicar un enfoque sistémico para la identificacion, medicion 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. Baselegal

Para la presente investigacion se tiene como respaldo: la ley de compafiias,
cédigo organico de la produccién, comercio e inversiones COPCI, Ley general de
instituciones del sistema financiero, codificacién y el reglamento jurisdiccion coactiva

corporacion finanzas populares.

2.5.1. Ley de Compaiiias
La ley de Compafiias (2017), en el articulo 1 menciona que el:
Contrato de compafiia es aquél por el cual dos 0 mas 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 Cédigo de Comercio, por los convenios de las partes y por las disposiciones

del Cadigo Civil. (p. 1)

Dentro del contrato de compafiia se estipula que dos 0 mas personas aportan su
capital y a su vez participar de sus utilidades el cual se encuentra regido por el cédigo

de Comercio.

La ley de Compalfiias (2017), en el articulo 2 determina que hay cinco especies
de compafiias de comercio, que son:

o La compafiia en nombre colectivo

o La compafiia en comandita simple y dividida por acciones

o La compafiia de responsabilidad limitada
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. La compafiia an6nima

o La compafiia de economia mixta.
Es decir, que en las cinco especies de compafiias mencionadas estan
compuestas de personas juridicas. La Ley reconoce, ademas, la compafiia
accidental o cuentas en participacion. (p. 2)
Dentro de La ley de Compaiiias (2017), en el articulo 3:
Se prohibe la formacién y funcionamiento de compafias contrarias al orden
publico, a las leyes mercantiles y a las buenas costumbres; de las que no tengan
un objeto real y de licita negociacion y de las que tienden al monopolio de las
subsistencias o de algin ramo de cualquier industria, mediante practicas

comerciales orientadas a esa finalidad. (p. 2)

Es decir, esta prohibido la formacion y funcionamiento de compariias que no
sean de orden publico, es decir que tiene que ser empresas que estén totalmente

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

Segun La ley de Compaiiias (2017), dentro del articulo 28 determina que:

Las compafias sujetas por ley al control de la Superintendencia de Companiias y
Valores y que ejecuten actividades agricolas, presentaran a ésta su balance
anual y su estado de pérdidas y ganancias condensados, asi como la
informacién resumida que la Superintendencia determine en el respectivo

reglamento. (pp. 10 - 11)

Es importante recalcar que las actividades agricolas deben presentar su estado

de pérdidas y ganancias a la Superintendencia de Compafiias y Valores.
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2.5.2. Cébdigo organico de la produccién, comercio e inversiones, COPCI
En cuanto al Codigo organico de la produccion, comercio e inversiones, COPCI

Cédigo orgénico de la produccién, comercio e inversiones (2018) manifiesta que en el

articulo 1 se refiere al &mbito en la cual:
Se rigen por la presente normativa todas las personas naturales y juridicas y
demas formas asociativas que desarrollen una actividad productiva, en cualquier
parte del territorio nacional. El ambito de esta normativa abarcara en su
aplicacion el proceso productivo en su conjunto, desde el aprovechamiento de
los factores de produccion, la transformacion productiva, la distribucion y el
intercambio comercial, el consumo, el aprovechamiento de las externalidades
positivas y politicas que desincentiven las externalidades negativas. Asi también
impulsara toda la actividad productiva a nivel nacional, en todos sus niveles de
desarrollo y a los actores de la economia popular y solidaria; asi como la
produccion de bienes y servicios realizada por las diversas formas de
organizacion de la produccion en la economia, reconocidas en la Constitucién de

la Republica. (p. 4)

Dentro del codigo organico de la produccién se debe considerar que el proceso
productivo abarca a las personas naturales, asi como también a la produccién de bienes

y servicios siempre que estén reconocidas bajo la Constitucion de la Republica.

Segun (Cddigo organico de la produccién, comercio e inversiones (2018) en el
articulo 2 de actividad Productiva manifiesta que:

Se considerara actividad productiva al proceso mediante el cual la actividad
humana transforma insumos en bienes y servicios licitos, socialmente
necesarios y ambientalmente sustentables, incluyendo actividades comerciales y

otras que generen valor agregado. (p. 4)
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Cabe destacar que toda actividad productiva se le conoce como el proceso

productivo que sufre transformaciones ya sea en bienes o servicios.

Segun Cadigo organico de la produccion, comercio e inversiones (2018) en el
articulo 3 tiene por objeto:

Regular el proceso productivo en las etapas de produccion, distribucion,
intercambio, comercio, consumo, manejo de externalidades e inversiones
productivas orientadas a la realizacion del Buen Vivir. Esta normativa busca
también generar y consolidar las regulaciones que potencien, impulsen e
incentiven la produccién de mayor valor agregado, que establezcan las
condiciones para incrementar productividad y promuevan la transformacion de la
matriz productiva, facilitando la aplicacién 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 articulo numeral tres tiene como finalidad impulsar la produccion, asi

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

Segun Cadigo organico de la produccion, comercio e inversiones (2018) se
menciona el articulo 53 que se refiere a la definicién y clasificacion de las MIPYMES
determinando que:

La Micro, Pequefia y Mediana empresa es toda persona natural o juridica
gue, como una unidad productiva, ejerce una actividad de produccion, comercio

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

ventas anuales, sefialados para cada categoria, de conformidad con los rangos

gue se estableceran en el reglamento de este Cédigo. En caso de inconformidad

de las variables aplicadas, el valor bruto de las ventas anuales prevalecera
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sobre el nimero de trabajadores, para efectos de determinar la categoria de una
empresa. Los artesanos que califiquen al criterio de micro, pequefia y mediana
empresa recibiran los beneficios de este Codigo, previo cumplimiento de los

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

Se considera Micro, Pequeiia y Mediana empresa a toda actividad de
produccion, comercio o servicio que consten dentro de la categoria como lo menciona el

caodigo.

Para Cdédigo orgéanico de la produccién, comercio e inversiones (2018) en el
articulo 67 establece otras formas de financiamiento como es:

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera establecera los

mecanismos para potenciar el financiamiento de las micro y pequefias empresas

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

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

los operadores privados del sistema. (p. 28)

Se puede determinar que existe alternativas de financiamiento para las
microempresas, mismo que estan orientados a ayudar a las zonas con menos opciones

de financiamiento, de tal manera puedan generar rentabilidad.

En la Cadigo organico de la produccién, comercio e inversiones (2018) el
articulo 68 que es de crédito para apertura de capital e inversion 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 legislacion, podran beneficiarse de los

programas de crédito flexible que implementara el gobierno nacional para la
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masificacion 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 mas bajos y créditos a largo plazo.

2.5.3. Ley general de instituciones del sistema financiero, Codificacion
La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) dentro del articulo 2
establece los propdésitos que son:
Instituciones financieras privadas los bancos, las sociedades financieras o
corporaciones de inversion y desarrollo, las asociaciones mutualistas de ahorro y
crédito para la vivienda. Los bancos y las sociedades financieras o
corporaciones de inversion y desarrollo se caracterizan principalmente por ser
intermediarios en el mercado financiero, en el cual actian de manera habitual,
captando recursos del publico para obtener fondos a través de depdsitos o
cualquier otra forma de captacion, con el objeto de utilizar los recursos asi

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

En la ley general de instituciones del sistema financiero se encuentran las
normas privadas que captan recursos del publico con la finalidad de obtener fondos por

medio de depdsitos.

La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) en el articulo 70
menciona que:

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

estuviese en mora tres afios, sera obligatoriamente castigado por la institucion

del sistema financiero. (pp. 26 - 27)
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Cabe destacar que las personas que no cumplen con sus obligaciones, cada
institucion financiera estd 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
articulo 154 es que:

Todos los depésitos, deudas y demas obligaciones de una institucion financiera

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

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

articulo 163 de esta Ley. (p. 54)

Los depdésitos que se encuentren a partir de la fecha de su liquidacién forzosa no

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

La ley general de instituciones del sistema financiero (2012) determina que en el
articulo 155:

Los créditos concedidos por una institucion financiera en proceso de liquidaciéon

forzosa, mantendran los plazos y condiciones pactados originalmente. Sin

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

plazo vencido. (p. 54)

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

de igual manera se debe respetar las condiciones pactadas.

2.5.4. Reglamento jurisdiccién coactiva corporacion finanzas populares
En cuanto al Reglamento jurisdiccidn coactiva corporacién finanzas popular

(2019) manifiesta que:
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Art. 1.- OBJETO. - El presente reglamento norma el ejercicio de la jurisdiccion
coactiva, por parte de la Corporacién Nacional de Finanzas Populares y
Solidarias, para la recaudacién de los créditos y de cualquier tipo de
obligaciones a su favor o de terceros, adeudados por personas naturales y

juridicas, a nivel nacional. (p. 2)

Es decir, el reglamento jurisdiccion coactiva menciona que, por parte de la
Corporacion Nacional de Finanzas Populares y Solidarias, se deben acatar las

recomendaciones, asi como para la recaudacion de los créditos.



2.6. Operacionalizacion de Variables

2.6.1. Operacionalizacion Variable Independiente: Apalancamiento financiero

Tabla 4

Operacionalizacion de la Variable Independiente
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] ] ) TECNICAS E
CONCEPTUALIZACION CATEGORIA INDICADOR ITEMS
INSTRUMENTOS
Apalancamiento _
) ¢ Considera usted
De acuerdo con Gironella (2005) o
que la liquidez de la Técnica:

“La gran mayoria de

organizaciones acuden al

financiamiento para obtener

recursos para el desarrollo de

sus actividades. Algunas Apalancamiento
apuntan a las fuentes propias,

tales como fondos que tienen

disponibles. Otras, acuden a

fuentes de financiacién ajena,

tales como acreedores a corto y

a largo plazo.” (p. 02)

Apalancamiento
Financiero =
((Utilidad antes de
impuestos /
Patrimonio) / (Utilidad
antes de impuestos e
Interese / Activo
Total))

microempresa
mejord después de
acceder al crédito(s)
financieros?

¢, Qué tipo de crédito
utilizo?

¢En qué tipo de
Institucion
Financiera solicit6 el

crédito?

Observacion,
revision documental,

encuetas

Instrumento:
Cuestionario,

Balance general
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TECNICAS E
CONCEPTUALIZACION CATEGORIA INDICADOR ITEMS
INSTRUMENTOS
Grado de
Apalancamiento ) _
) ¢,Cual fue el destino
Operativo = Margen o
o del crédito(s)?

de Contribucion /

Utilidad operativa

Apalancamiento = ¢ Considera usted

Activo Total / que el

) Patrimonio apalancamiento
Ratios

financiero es una
oportunidad para

obtener beneficios?

Nota. La tabla muestra la conceptualizacion de la variable independiente.



2.6.2. Operacionalizacion Variable Dependiente: Riesgo de liquidez

Tabla 5

Operacionalizacion de la Variable Dependiente
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3 . i TECNICAS E
CONCEPTUALIZACION CATEGORIA INDICADOR ITEMS
INSTRUMENTOS
_ o Dentro de la microempresa.
Riesgo de liquidez ) o ) ] ]
Nivel de Medicion de niveles ¢Se analiza con frecuencia
De acuerdo con la _ _ . .
_ _ riesgo de Riesgo el nivel de riesgo de
Superintendencia de Economia o
liquidez? L.
Popular y Solidaria (2015) “El ) _ ) _ Técnica:
_ o o Razon corriente= ¢La microempresa aplica y
riesgo de liquidez puede definirse _ _ o o Observacion,
o _ Activo Corriente - indicadores de liquidez L

como la pérdida potencial _ ) . revision

_ Pasivo Corriente durante el afio?
ocasionada por eventos que o documental,

_ _ Prueba acida= ¢Cual es el rango de
afecten la capacidad de disponer _ _ - ) encuestas
Activo corriente - liquidez que presenté la
de recursos para enfrentar sus ) ) _ _ _
o _ Indicadores inventario / pasivo  microempresa durante el

obligaciones (pasivos), ya sea o ) . Instrumento:

_ o de liquidez  corriente altimo afio? _ _
por imposibilidad de vender _ Cuestionario,

) Lo ¢, Considera que la
activos, por reduccion inesperada ) _ Balance general
Capital de microempresa cuenta con

de pasivos comerciales, o por ver
cerradas sus fuentes habituales

de financiacion.” (p. 4)

trabajo= Activo —

pasivo corriente

la liquidez suficiente para

hacer frente a las deudas a

corto plazo?

Nota. La tabla muestra la conceptualizacion de la variable dependiente.



3.1.

3.1.1.
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Capitulo 1l
3. Metodologia

Enfoque de la investigacion

Enfoque Cuantitativo

Para la presente investigacion se utilizara 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 acotandose y, una vez delimitada, se derivan
objetivos y preguntas de investigacion, se revisa la literatura y se construye un
marco o una perspectiva tedrica. De las preguntas se establecen hip6tesis y
determinan variables; se traza un plan para probarlas (disefio); se miden las
variables en un determinado contexto; se analizan las mediciones obtenidas
utilizando métodos estadisticos, y se extrae una serie de conclusiones respecto

de la o las hipétesis. (Hernandez et al., 2014, p. 4)

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

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

medibles; por tal razon se presenta informacion financiera (datos numéricos).

3.2.

3.2.1.

Tipo de Investigacion

Investigacién Descriptiva

La investigacion descriptiva consiste en describir fendbmenos, situaciones,
contextos y sucesos; esto es, detallar como son y se manifiestan; por otra parte,
busca especificar procesos, objetos o cualquier otro fendbmeno que se someta a

un analisis. Es decir, tnicamente pretenden medir o recoger informacion de
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manera independiente o conjunta sobre los conceptos o las variables a las que

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

En la investigacion se emplea el tipo de investigacion 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.

Investigacion Explicativa

Los estudios explicativos van mas alla de la descripcion de conceptos o
fendbmenos o del establecimiento de relaciones entre conceptos; es decir, estan
dirigidos a responder por las causas de los eventos y fenémenos fisicos o
sociales. Como su nombre lo indica, su interés se centra en explicar por qué
ocurre un fendmeno y en qué condiciones se manifiesta o por qué se relacionan

dos o0 mas variables. (Hernandez et al., 2014, p. 95)

Dentro de la investigacion se utiliza el tipo de investigacion 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.

3.3.1.

Disefio de la Investigacién

No experimental

La investigacion no experimental no se genera ninguna situacion, sino que se
observan situaciones ya existentes, no provocadas intencionalmente en la
investigacion por quien la realiza. En la investigacion 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. (Hernandez et al., 2014, p. 152)
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Evidentemente, la investigacion no experimental se utiliza en el presente
proyecto, en el que a partir de la informacion obtenida se realiza el respectivo analisis
con la finalidad de conocer la falta de un apalancamiento financiero en las

microempresas.

3.4. Modalidad Bésica de la Investigacion

3.4.1. Investigacion Documental
La investigacion documental consiste en un analisis de la informacion escrita
sobre un determinado tema, con el propdsito 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, periddicos, revistas, actas notariales, tratados, conferencias
escritas, etcétera), documentos filmicos (peliculas, diapositivas, etcétera) y
documentos grabados (discos, cintas, casetes, disquetes, etcétera). (Bernal,

2010, p. 111)

Ciertamente, el objetivo de esta investigacion se ha centrado en recolectar la
mayor informacién confiable, que se encuentre apoyada y evidenciada en fuentes
bibliogréfica, libros, reglamentos y sobre todo informacién en la superintendencia de
Compainias, valores y seguros, las cuales han permitido crear el marco teérico, la

contextualizacion tanto macro meso y micro.

3.4.2. Investigacién de Campo

La investigacion de campo consiste en lo siguiente. “Las técnicas especificas de
la investigacion 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 fendmenos” (Baena, 2017, p. 70). Se utiliza
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este tipo de investigacion puesto que es una herramienta, que permite recopilar

informacién a través de encuestas.

3.5. Fuentes y técnicas de recopilacién de informacién y andlisis de datos

Una vez definidas las bases teoricas conceptuales, legales y la metodologia a
utilizar en la presente investigacion, es importante determinar las fuentes y técnicas que
se emplea para la recoleccién de la informacién, mismas que sirven de apoyo para la

comprobacioén de la hipotesis.

3.5.1. Fuentes de informacién

Segun Acosta y Ubaldo (2009) “son todos aquellos medios de los cuales
procede la informacion, que satisfacen las necesidades de conocimiento de una
situacion o problema presentado y, que posteriormente sera utilizado para lograr los
objetivos esperados”. (p. 2)
Figura 11

Fuentes de informacion

Fuentes Primarias . Fuentes secundarias

*Son todos aquellos usuarios y *Parten de datos pre-
acompafiantes a quienes se les elaborados, como pueden ser
aplicé un instrumento de datos obtenidos de anuarios
investigacion. | estadisticos, de Internet, de

«Los datos provienen | medios de comunicacion, de
directamente de la poblacién o bases de datos procesadas con
una muestra de la misma. otros fines, articulos y

documentos, libros, tesis,
informes oficiales, etc

Nota. En la gréafica se presenta la clasificacion de las fuentes de informacion. Tomado

de Acosta y Ubaldo (2009).
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En efecto las fuentes primarias contienen informacion original que son
Publicadas por primera vez, no son filtradas por nadie. Es decir que en la investigacion
se obtiene informacion veraz de las microempresas de la Provincia de Cotopaxi.
Mientras que las fuentes secundarias son aquellos que contienen informacion como es

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

3.5.2. Técnicas de recopilacién de informacion
a) Encuesta
Acosta y Ubaldo (2009) “La encuesta es un método descriptivo con el que se
pueden detectar ideas, necesidades, preferencias, habitos de uso, etc.” (p. 13)
Es decir que una encuesta es un método de recopilacion de datos primarios,
recopilacién de informacion, 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 hipétesis entre
dos variables categoricas relacionadas entre si” (Hernandez et al., 2006, p. 471). Asi
también, se lo conoce como X2, esta herramienta servirh como ayuda para la
investigacion la cual se comprobara la hipétesis entre las dos variables que determino

anteriormente.

Formulario:

X2 — Z (0i — Ei)?
- Ei
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Donde:
e X2 el valor calculado de Chi— cuadrado
e : Sumatoria
e QOi: frecuencias observadas

e Ei: frecuencias esperadas

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

de libertad. Estos se obtienen mediante la siguiente formula:

gl=0-1(c—-1)
Donde:
e gl: grados de libertad
o r:filas

e C: columnas

Finalmente, al obtener el resultado de las formulas se procede a comprobar en la
tabla de distribucién de CHI-Cuadrado, analizando un margen de error minimo

aceptable de 0.05.

3.6. Poblacion y Muestra
3.6.1. Poblacién

Por poblacion se entiende. “El conjunto de todos los elementos que cumplen
ciertas propiedades, entre las cuales se desea estudiar un determinado fenémeno”
(Casas et al., 2002, p. 146). En ese sentido, la poblacién es un conjunto de elementos
de los cuales se procede la recoleccién de datos y en donde se lleva a cabo la

investigacion.
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De tal manera que para la presente investigacion se tomo los datos de la pagina
web de la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros, en donde se observé
gue en el afio 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 dependera de su
representatividad, es decir, de su capacidad para reproducir las mismas caracteristicas

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

Es por esto que para la presente investigacion se utiliza la férmula de la muestra
gue se aplica al total de la poblacion, en este caso son 222 microempresas de la

Provincia de Cotopaxi.

La formula que se aplicara es:

_ ZZ*N*P*Q
n_(@*m—1n+@a*@*@

Donde:
e N: Poblacion
e P: Probabilidad de ocurrencia
e Q: Probabilidad de no ocurrencia
e E: Error de muestreo

e Z: Nivel de confianza

Aplicaciéon de la férmula

e N=222

e P=50%=0,5



e Q=50%=0,5

e E=5%=(0,05)

e Z=95%=1,96
Figura 12

CHI-Cuadrado

Areas bajo
la curva normal
estandar,
desdeOaz

z 0 1 2 3 4 s Je& [ 7 8 9

N1s || am13 a9 4726 4732 4738 4744 A756 4761  AT67

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

5% —475=>7=196

> =

Determinacion del Nivel de Confianza =

a) Aplicacion de la férmula:

B (1.96)2(222)(0,5)(0,5)

"= 100,05)2(222 = 1) + (1,962)(0,5)(0,5)
213,208

=314

n = 162,2594 = 162 microempresas

b) Conclusion:
Luego de haber aplicado la férmula para el respectivo calculo de la muestra se
obtiene como resultado 162 microempresa, es decir, los sujetos a estudiar seran 162
microempresa de la Provincia de Cotopaxi. Para elegir la muestra se utiliz6 el método

Probabilistica Aleatoria Simple.

3.7. Procesamiento de la informacion
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 Estadistico para las Ciencias Sociales., ayudando a conocer las
frecuencias y porcentajes de los datos obtenidos por medio de las encuestas, siguiendo
con la elaboracion de gréaficas y tablas para dar a conocer los resultados de cada

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

Para la comprobacion de la hipétesis se realizé a través del Chi-cuadrado, la
cual sera aplicada sobre la muestra tomada de la poblacion, esta metodologia permite

establecer la relacion entre las variables apalancamiento financiero y riesgo de liquidez.
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Capitulo IV

4. Andlisis e interpretacion de resultados

4.1. Andlisis de los resultados

Para la investigacion a las microempresas del sector societario de la provincia de
Cotopaxi, se empleé la técnica de muestreo aleatorio, de tal forma que en funcién del
listado de las microempresas se seleccionaron por medio de una tabla de numeros
aleatorios. La aplicacion del cuestionario se realizé de forma presencial, en otros casos
por medio del Formulario de Google enviadas a los diferentes correos electronicos, asi
también a través de la aplicacion de WhatsApp y llamadas telefénicas a cada una de las

microempresas.

La poblacion a la cual esta 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 seran mencionados a continuacion y de la misma manera

seran sustentados a traveés de la respectiva evidencia en el anexo 4.

e En la pagina web de la superintendencia de compariias en el portal de
informacién se puede digitar el nombre de la microempresa o a su vez su
identificacion, sin embargo, los datos tanto como la direccion y el nimero de
teléfono no se encuentran actualizados y esto dificultd tener el contacto de la
empresa.

¢ Enla pagina del SRI (Servicios de Rentas Internas) se puede consultar a través
del RUC, la raz6n social o el nombre comercial, sin embargo, los nimeros

telefénicos que se encuentra en el SRI no son actualizadas.
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A pesar de que la informacién que se encuentra en la pagina de la
superintendencia de compafiias es publica, 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 electrénico para
colaborar.

De la misma manera por medio de la aplicacion de WhatsApp se pudo contar
con la aceptacion de las microempresas para realizar la encuesta.

Asi mismo se realizaron llamadas telefénicas y algunos contactos ya no
corresponden a las microempresas, sin embargo, otras empresas han
manifestado que se encuentran en proceso de liquidacion y no pueden

proporcionar informacion.

Analisis resultados

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

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

1. ¢Durante el periodo 2018-2020 ha realizado un crédito financiero?

¢SPor qué?

Tabla 6

Pregunta N°1

Frecuencia Porcentaje valido

Si 43 37,4
valido  No 72 62,6

Total 115 100,0
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Figura 13
Pregunta N°1

Porcentaje

Interpretacion

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
econdmicas como por ejemplo transporte pesado y por ende han solicitado un crédito
financiero principalmente para arreglo del vehiculo, adquirir nueva maquinaria, dar
mantenimiento a los equipos, asi como también incrementar su liquidez y sobre todo
pagar deudas.

Nota. A partir de estas preguntas se trabajard como 100% con las 43 empresas
gue respondieron a la pregunta 1 si haber realizado un crédito financiero en el periodo

2018-2020.



2. En el periodo 2018-2020 ha cuéntos créditos accedi6 la empresa.

Tabla 7

Pregunta N°2

Frecuencia Porcentaje acumulado

1 29 67,4
2 11 25,6
valido 3 1 2,3
Mas de 3 2 47
Total 43 100,0

Figura 14
Pregunta N°2

Porcentaje

Interpretacion

Se puede notar que durante el periodo 2018-2020 la mayoria 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

Corto plazo (1-3 afios) 36 83,7
Largo plazo (mas de 3 1
Valido 2190 Plazo 7 6.3
afnos)
Total 43 100,0
Figura 15

Pregunta N°3

100

Porcentaje

Corto plazo (1-3 afios) Largo plazo (mas de 3 afios)

Interpretacion

En este caso los créditos que han solicitado las microempresas en su gran
mayoria son de corto plazo, es decir que no supere a los 3 afos, basicamente al
solicitar un préstamo a corto plazo suele ser para cubrir necesidades puntuales
rapidamente y en caso de aumentar el plazo de devolucion se pagan mas 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 Institucion Financiera solicito el financiamiento?

Tabla 9

Pregunta N°4

Frecuencia Porcentaje valido

Banco 8 18,6
L Cooperativa de 35 814
Vélido Ly
Ahorro y Crédito
Total 43 100,0
Figura 16

Pregunta N°4

100
80

60

Porcentaje

40

20

Banco Cooperativa de Ahorro y Crédito

Interpretacion

Se puede observar que la mayoria 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
gue es un porcentaje muy bajo de microempresas que buscan financiamiento en los

Bancos.



5. ¢Qué tipo de crédito/s solicité?

Tabla 10

Pregunta N°5

Frecuencia Porcentaje valido

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
Valido
Productivo Empresarial y Otro 1 2,3
Productivo Empresarial y 1 2,3

Productivo PYMES
Hipotecario y Otro 1 2,3

Productivo Empresarial y 1 2,3
Consumo Prioritario

Productivo Corporativo y 1 2,3
Hipotecario

Total 43 100,0
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Figura 17
Pregunta N°5
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Interpretacion

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 adquisicion de bienes de
capital, asi como también acceden a los microcréditos minorista ya que este tipo de
crédito ayuda al desarrollo econémico de la empresa y un minimo porcentaje acceden a
créditos de consumo que esta destinado para adquirir bienes de consumo o pagos de

servicios.



6. ¢Cual fue el destino del crédito/s?

Tabla 11

Pregunta N°6

Frecuencia Porcentaje valido
Adquisicion 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
Adquisicion de materia prima 3 20
y Nueva maquinaria ’
Nueva maquinaria y 5 47
Cancelar sus obligaciones ’
valido  cancelar sus obligaciones y 2 4.7
Pago a proveedores ’
Adquisicién de materia prima 1 23
y Pago a proveedores ’
Adquisicién de materia
prima, Nueva maquinaria y 1 2,3
Pago a proveedores
Nueva maquinaria, Cancelar
sus obligaciones y Pago a 1 2,3
proveedores
Total 43 100,0
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Figura 18

Pregunta N°6
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Interpretacion

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

adquisicion de nueva magquinaria, sin embargo, hay que tener en consideracién también

gue el crédito solicitado fue para cancelar sus obligaciones y un porcentaje minimo para

la adquisicion de materia prima.
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7. ¢La empresa esta cumpliendo correctamente el pago de sus obligaciones
financieras a corto plazo?

Tabla 12

Pregunta N°7

Frecuencia Porcentaje valido

Siempre 21 48,8
Casi Siempre 14 32,6
Valido Algunas veces 7 16,3
Muy pocas veces 1 2,3
Total 43 100,0

Figura 19
Pregunta N°7

Porcentaje

Siempre Casi Siempre Algunas veces Muy pocas veces

Interpretacion

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 ultimos afios la empresa ha recurrido a una ampliaciéon de capital, que

financie el pago de una parte de la deuda?

Tabla 13
Pregunta N°8
Frecuencia Porcentaje vélido
Si 30 69,8
Valido No 13 30,2
Total 43 100,0
Figura 20
Pregunta N°8
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Interpretacion

De acuerdo a los resultados obtenidos se ha determinado que las
microempresas en los ultimos afios, gran parte de la ampliacion 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 mejord después de
acceder al crédito financiero? ¢Por qué?

Tabla 14

Pregunta N°9

Frecuencia Porcentaje vélido
Si 41 95,3
Valido No 2 47
Total 43 100,0

Figura 21
Pregunta N°9
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Interpretacion

Cabe destacar que la mayor parte de las microempresas encuestadas
mencionan que si mejoro la liquidez luego de haber accedido a un financiamiento ya

gue les permitié pagar a terceros, asi como también tener mejores ingresos.
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10. La microempresa analiza sus indicadores de liquidez.

Tabla 15
Pregunta N°10

Frecuencia Porcentaje valido
Siempre 8 18,6
Normalmente 18 41,9
A menudo 10 23,3
Valido
A veces 4 9,3
Nunca 3 7,0
Total 43 100,0
Figura 22

Pregunta N°10

S0

Porcentaje

Siempre Mormalmete

Interpretacion

A veces Munca

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% menciono

gue no analiza los indicadores de liquidez.
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11. ¢Qué resultados de los indices de liquidez ha obtenido la microempresa

durante los ultimos tres afios?

Tabla 16
Pregunta N°11.
Frecuencia  Porcentaje valido
Liquidez corriente 32 74,4
Valido  Prueba acida 11 25,6
Total 43 100,0
Figura 23
Pregunta N°11

80

Porcentaje

Liquidez corriente Prueba acida

Interpretacion

De acuerdo a la figura 23, se deduce que en los ultimos afios las microempresas
han obtenido resultados o realizan analisis principalmente del indice liquidez corriente.
A continuacion, en la pregunta 11.1 se presentan los resultados de este indicador segun

la respuesta de las microempresas.
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11.1. ¢Quéresultados de los indices de liquidez ha obtenido la microempresa
durante los ultimos tres afios?

Tabla 17
Pregunta N°11.1

Frecuencia Porcentaje valido

Mayor que uno 26 60,5
Vélido  Menor que uno 17 39,5
Total 43 100,0

Figura 24
Pregunta N°11.1
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40

Porcentaje

0

Mayor que uno Menor que uno

Interpretacion

Se puede evidenciar que en los ultimos 3 afios 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.
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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 valido

Si 26 60,5
Valido No 17 39,5
Total 43 100,0

Figura 25
Pregunta N°12

Porcentaje

Interpretacion

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.



13. ¢En la microempresa realizan algun tipo de medicion del nivel de riesgo de
liguidez? Mencione qué método

Tabla 19
Pregunta N°13

Frecuencia Porcentaje valido

Si 7 16,3
Valido No 36 83,7
Total 43 100,0

Figura 26
Pregunta N°13
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Interpretacion

En este caso se determina que en su gran mayoria las microempresas no
realizan algun tipo de medicién del nivel de riesgo de liquidez, mientras que un
porcentaje minimo mencioné que, si realiza un tipo de medicién como, por ejemplo,

método de liquidez inmediata, método de ratio de cobertura.
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14. ;Cudl de los factores endb6genos usted cree que incrementan el riesgo de
liquidez?

Tabla 20

Pregunta N°14

Frecuencia Porcentaje valido

Nivel de deuda contraida con

terceros 10 S
Estructura de costos o precios 15 34,9
valido Plazo de créditos a clientes 17 39,5
Otro 1 2,3
Total 43 100,0
Figura 27

Pregunta N°14
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Porcentaje

Nivel de deuda Estructura de costos o Plazo de créditos a Qtro
contraida con terceros precios clientes

Interpretacion

Entre los factores enddgenos 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. ¢Cudl de los factores exdgenos considera usted que afectan directamente al

riesgo de liquidez?

Tabla 21
Pregunta N°15
Frecuencia Porcentaje valido
Inflacion, tasas de interés 8 41,9
Riesgo pais 14 32,6
Valido
Competencia 11 25,6
Total 43 100,0
Figura 28
Pregunta N°15

50

Porcentaje

Inflacién, tasas de interés Riesgo pais Competencia

Interpretacion

Entre los factores exdgenos que los encuestados consideran afectan el riesgo de
liquidez se encuentra la inflacion, tasas de interés, el riesgo pais 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 valido

Totalmente de acuerdo 28 65,1
Parcialmente de acuerdo 14 32,6
Vélido
Ni de acuerdo ni en desacuerdo 1 2,3
Total 43 100,0
Figura 29

Pregunta N°16

Porcentaje

Totalmente de acuerdo Parcialments de acusrdo Mi de acuerdo ni en desacuerdo

Interpretacion

Se observa que en su gran mayoria las microempresas consideran que el
apalancamiento financiero es una oportunidad para obtener beneficios porque gracias al
apalancamiento financiero se puede invertir mas dinero del que realmente se tiene y a

su vez ayuda a estimular el crecimiento de la empresa.



17. ¢Cbémo calificaria Usted el nivel de apalancamiento que tiene la

microempresa?

Tabla 23
Pregunta N°17

Frecuencia Porcentaje valido
Muy buena 3 7,0
Buena 33 76,7
Valido  Regular 6 14,0
Mala 1 2,3
Total 43 100,0

Figura 30
Pregunta N°17

Porcentaje

o
Muy buena Buena

Interpretacion

Regular Mala
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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 relacion entre el apalancamiento financiero y el
riesgo de liquidez?

Tabla 24

Pregunta N°18

Frecuencia Porcentaje valido
Si 36 83,7
Vélido No 7 16,3
Total 43 100,0

Figura 31
Pregunta N°18

100

Porcentaje

Interpretacion

De acuerdo a los resultados de la encuesta se puede observar que el 83,7%
mencionaron que si existe relacion entre el apalancamiento financiero y el riesgo de
liquidez y el 16,3% mencionaron gue no existe relacion entre el apalancamiento

financiero y el riesgo de liquidez.
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19. ¢ Tiene conocimiento sobre la aplicacion de los indicadores de riesgo de

liguidez?
Tabla 25
Pregunta N°19
Frecuencia  Porcentaje valido
Si 7 16,3
Valido No 36 83,7
Total 43 100,0
Figura 32
Pregunta N°19

100

Porcentaje

Interpretacion

De acuerdo a las microempresas que se ha encuestado mencionan que
desconocen la parte de como 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 hatenido que recurrir a financiamiento externo para cubrir

sus de deudas debido a unailiquidez?

Tabla 26
Pregunta N°20
Frecuencia Porcentaje valido
Si 25 58,1
Valido No 18 419
Total 43 100,0
Figura 33
Pregunta N°20

Porcentaje

Interpretacion

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 mas conocimiento de los indicadores de liquidez para que

puedan tomar mejores decisiones.
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21. ¢;Usted harealizado una planificacion financiera en este afio con la finalidad

de tomar mejores decisiones?

Tabla 27
Pregunta N°21
Frecuencia Porcentaje vélido
Si 16 37,2
Valido No 27 62,8

Total 43 100,0
Figura 34
Pregunta N°21

Porcentaje

Interpretacion

Se observa que las microempresas no han realizado una planificacion financiera
y es por esto que es importante tener un mayor control a través de una planificacion

para que los recursos financieros sean mas rentables.



22. ¢Estaria interesado en una propuesta de planificacién financiera enfocada a
las microempresas parala mejora en la toma de las decisiones gerenciales y
minimizar el riesgo de liquidez? Si su respuesta es afirmativa que sugerencia
daria.

Tabla 28
Pregunta N°22

Frecuencia Porcentaje valido

Si 37 86,0
Vélido No 6 14,0
Total 43 100,0

Figura 35
Pregunta N°22

100

Porcentaje

Interpretacion

Dentro de las sugerencias, las microempresas han solicitado que se les
proporcione la planificacion financiera con la finalidad de poder mitigar el riesgo y a su
vez tomar mejores decisiones, asi como también que la propuesta este enfocado al

mejoramiento de las microempresas.
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4.3. Validacion de la hipétesis
Para determinar la validacion de hipétesis se utilizaran preguntas cerradas que
estas cuentan con alternativas de (Sl 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 relacion con la variable dependiente e

independiente.

a) Determinacion del grado de libertad.

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

b) Frecuencias Observadas.

Tabla 29

Frecuencias Observadas

Preguntas Categorias Total
Sl
¢ Considera Usted que existe relacion 36 7 43
entre el apalancamiento financiero y el
riesgo de liquidez?
¢En la microempresa realizan algun tipo 7 36 43
de medicién del nivel de riesgo de
liquidez?
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

Categorias
Preguntas Total
Sl NO
¢ Considera Usted que existe relacion entre
el apalancamiento financiero y el riesgo de 21,5 21,5 43

liquidez?
¢En la microempresa realizan algun tipo de

. : , I 21,5 215 43
medicion del nivel de riesgo de liquidez?

Total 43 43 86

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

d) Célculo de Chi cuadrado X2

Tabla 31
Calculo Chi Cuadrado

o E (O-E) (O-E)? (O-E)Y/E

36 21,5 14,5 2105  9,77906977
21,5 -14,5 2105  9,77906977
21,5 -14,5 2105  9,77906977

36 21,5 14,5 2105  9,77906977

CHI CALCULADO 39,1162791

Nota. La tabla presenta el célculo de Chi cuadrado calculado anexo 5.



Tabla 32

Tabla de Distribucién Chi Cuadrado

0,001

10,828
13,816
16,266
18,467
20,515

W B WA - L

22,458
24,322
26,124
27,877
29,588

O WO ood O

0,005

7,879
10,597
12,838
14,860
16,750

18,548
20,278
21,955
23,589
25,188

0,01

6,635
9,210
11,345
13,277
15,086

16,812
18,475
20,090
21,666
23,209

0,02

5412
7,824
9,837
11,668
13,388

15,033
16,622
18,168
19,679
21,161

0,025

5,024
7,378
9,348
11,143
12,833

14,449
16,013
17,535
19,023
20,483

0,03

4,709
7,013
8,947
10,712
12,375

13,968
15,509
17,010
18,480
19,922

0,04

4,218
6,438
8,311
10,026
11,644

13,198
14,703
16,171
17,608
19,021

0,05

L

7.815
9.488
11,070

12,592
14,067
15,507
16,919
18,307

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

e) Regla de decision

HO: SiX2c<X2t

H1:SiX2c2X21t39,12 > 3,841

f) Representacion grafica

Figura 36

Representacion Grafica de Chi Cuadrado

Zona de

Aceptacion Ho

Zona de rechazo

Ho

x2t = 3,841

x%¢c = 39,12
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g) Decision estadistica.

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 tedrico, por lo cual, cumple con la condicién y se acepta la hipétesis
alterna (H1) rechazando la hipétesis nula (HO). Entonces se concluye que: El

apalancamiento financiero tiene relacion con el riesgo de liquidez.
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Capitulo V

5. Propuesta
5.1. Datos informativos

e Titulo de la propuesta: Establecer una propuesta de planificacion financiera
enfocada a las microempresas para la mejora en la toma de las decisiones
gerenciales y minimizar el riesgo de liquidez.

e Beneficiarios: Las microempresas

e Ubicacion: Cotopaxi

e Tiempo estimado de ejecucion: un afio

e Equipo técnico responsable: Alta gerencia

5.2. Introduccion

La planificacién financiera es una herramienta indispensable dentro de una
organizacién debido a que permite tener un control de capital, asi como también mejora
el proceso de toma de decisiones y a su vez el nivel de cumplimiento de objetivos y

metas organizacionales.

Hoy en dia resulta una tarea dificil mantener una empresa que perdure, por lo
gue es necesario reconocer del esfuerzo y arduo trabajo de los gerentes o
administradores, sin embargo, es preciso un control y que la planificacion financiera
pueda proporcionar medidas e implantar ciertas estrategias para que en el momento

gue sea necesario se pueda controlar y corregir los errores de gestion.

Existe una gran diversidad de intereses por parte de proveedores, accionistas,
prestamistas, acreedores, etc. Todos estos grupos en algiin momento van a necesitar

conocer como se estd manejando la microempresa y esto obliga a que se realicen una
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planificacién financiera adecuada, en el cual se fije ciertas directrices que estén

encaminados a lograr sus objetivos.

Es asi que con la informacion obtenida por medio de una encuesta enfocado a
las microempresas se puede notar que es necesario implementar una planificacion
financiera que sirva como un instrumento de guia y orientacién para cumplir a cabalidad

con sus metas.

5.3.  Justificacion

Es importante la planificacién 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, asi
como también aprovechar al maximo los recursos (liquidez) en todos los niveles de la

empresa.

El desarrollo del presente trabajo radica en elaborar una planificacion 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 planificacion de los

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

Una planificacion 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
gue se puede mitigar a tiempo. Se verificara que la herramienta es factible, mismo que
ayudara a tener excelentes resultados dentro de la microempresa y tomar mejores

decisiones.
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54.1.

5.4.2.

5.5.

Objetivos

Objetivo general

e Establecer una propuesta de planificacion financiera enfocada a las
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microempresas para la mejora en la toma de las decisiones gerenciales y

minimizar el riesgo de liquidez.

Objetivos especificos

e Identificar los indicadores que inciden en la planificacién a corto plazo.

e Conocer estrategias en base a un modelo de planificacion financiera.

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

Fundamentacién de la propuesta

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

compuesto de la siguiente manera:

Figura 37

Identificacion de factores de riesgo

. —_— . . Metas y Objetivos de negocio .
Ne Factor de riesgo de liquidez Fuente de riesgo (causa) Que puede pasar (consecuencias) S - Proceso de negocio
afectados por el riesgo
4 |Cambios en el poder adguisitivo del Falta de disponioilidad de efactiva en los No existe una rotacin de inventario |\ oo ingresos Financiero
consumidor consumidores /Bajo nivel de ventas
2 |Gestidn inadecuada de efectivo Incorrecto manejo del efectivo lliquidez Control adecuado del efectivo |Gestidn de activos
Potencial problema de liquidez/ Cumplimiento de las
3 |Gestidn inadecuada de pasivo Incumplimiento de obligaciones de pago Wala administracidén en los flujos de|obligaciones con terceros / Financiera
caja Capacidad de pago
4 |Modificaciones en la normativa tributaria DETGCTUG:EBCWH dT iones l‘jeyTSI' lacid Alto pago de impuesto ©umplir con 135 obligaciones Cumplimiento normativo
{ rgg am.en os y resoluciones de legislacion  |Alto pag P tributarias y no caer en multas
tributaria
5 |Demora en recuperacion de cUeNas Por | .. iy en cuanto al cobro de carera Incumplimiento de las obligaciones Cobrara tiempo a0 clientes | gy oy
cobrar dentro del plazo establecido
i Despreccupacién de la contabilidad La inexaclitud al reunir o procesar |, -0 0 g cyago control
6 (Inexactitud de informacidn financiera X informacion de donde se preparan |, Financiero
registrada . interno
los estados financieros
7 |Inestabilidad econdmica Inflacidn, tasas de interés, devaluacidén Quiebre de las microempresas Permanencia en el mercado Financiero
g |E¥istencia de pocas fusntes e Incertidumbre de pago por pares de las Negacién de préstamo Accesibilidad a microcréditos | oG
financiamiento instituciones financieras con baja tasa de interés
) Aumento en la demanda de la moneda Importar productos parala -
9 |Devaluacion de la moneda extranjera Reemplazo de la moneda local produccion y venta de Financiero
mercaderia
Factores climéticos gue afectan ala y i Buscar ofras alternativas para I'v'!amemer‘recurso parala
1 produccion Disminucidn de la produccidn satisfacer las necesidades del produccidn en caso de Estudio de mercado
cliente siniestros
11 C.arenua de estrategias de atencidn a Debilidades en la parte de capacitacion Disminucidn de ventas Maximizar las ganancias Financiero
clientes v riesqos naturales
1 Desconocimiento del mercado y su Alta competencia Cierre del negocio Walor agregado, innovacian Estudio de mercado
competencia
13 |Desconocimiento de leyes y regulaciones |Incumplimiento de |a normativa Problemas legales :3;:2“” de sanciones y Cumplimiento normativo

Dentro de esta matriz se identificé 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 eleccién para el personal
encargado a utilizar el modelo propuesto.

Figura 38
Aplicacion del método RISICAR

GRAVEDAD {IMPACTO)
FEEMITIDD | ADMISIBLE INACEFTABLE
ALTO 3 15
PROBABILIDAD MEDIO 2 10
BAJO 1 5

Este método consiste en identificar, calificar y evaluar los diferentes tipos de
riesgo; mismo que conlleva a un posible fracaso, cambios y aceptacion que presenta la
empresa.

Figura 39

Evaluacién de riesgos

FACTORES DE RIESGO DE

Probabilidad Gravadad Calificacion dalos | Reapuasta dal Rissgo

LIQUIDEZ

FUENTES DE RIESGO (CAUSAS)

{Dcumancia)

(Impacta)

factores da

Cambios en el poder adquisitivo del
consumidor

Falta de disponibilidad de efectivo
en los consumidaores

2

30

&0

Demora en recuperacion de cuentas
por cobrar

Descuido en cuanto al cobro de
cartera

3

&0

180

Admisible

Inestabilidad econdmica

Inflacidn, tasas de interés,
devaluacidn

5

—
=

Permitido

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

Marginal

olo|lo|lolo|lo(o|lo|lo|lo|o|=

Marginal

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

siguiente manera:
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e En la primera columna se coloca los factores de riesgo de liquidez que fueron
presentados en la figura 36.

e Enla segunda columna se presenta las fuentes de riesgo es decir las causas
gue presenta cada factor.

e Para latercera la columna se debe establecer una probabilidad de ocurrencia ya
sea alto (3), medio (2) y bajo (1).

e Dentro de la gravedad de impacto se puede identificar un valor ponderado para
dar a conocer si es permitido, admisible o inalcanzable.

e Se refleja en la pendltima columna un resultado de acuerdo a la probabilidad e
impacto utilizado.

e Por Ultimo, se genera un resultado de riesgo de gravedad que fueron
mencionados anteriormente.

Figura 40

Definicion del nivel riesgo

DEFINCION ESTRATEGIAS GENEREALES PARA MINIMIZAR

RIESGOS
Puede afectar todos los procesos en la empresa y
generar una pérdida econdémica muy grave.
Puede afectar un nimero elevado de procesos en la
- empresa y generar una pérdida econémica Protegerse contra los riesgos de liquidez invirtiendo
sustancial. en instrumentos de capitales a largo plazo.

Decidir no emprender nuevas iniciativas/actividades
que podrian dar lugar a riesgos.

MNegociar la cartera de créditos o de clientes vencida
Puede afectar un nimero de reducido de procesos |a través de la herramienta del factoring.

en la empresa y generar una pérdida econdmica El factoring ayuda a las empresas que requieran
moderada. liguidez inmediata, es decir, cede los derechos de
sus cuentas por cobrar a un tercero.

Fortalecer la cantidad y calidad de la informaciaon
Muy leve el efecto en la empresa y baja pérdida disponible sobre la forma en que se estan realizado
econdmica. los procesos de negocios y la situacion actual de los
riesgos correspondientes.

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

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

riesgos, como, por ejemplo:

El color rojo es inaceptable.

El color celeste es admisible.



El color amarillo es Permitido.

Figura 41

Disefio de medidas de tratamiento
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Nl:l

Factor de riesgo de liquidez

Disefio de medidas de tratamiento

Cambios en el poder adquisitivo del
consumidaor

Bilsgueda de reduccion de costos para
contrarrestar precios elevados al consumidor.

Arqueos de caja periddicos para tener un control

tributaria

2 |Gestion inadecuada de efectivo adecuado del efectivo.
Establecer prioridades en las deudas o renegociar
3 |Gestion inadecuada de pasivo la deuda a largo plazo permitiendo cancelar en
comodas cuotas.
4 Modificaciones en la normativa Capacitacidn al contador y financiero en la

actualizacion de la normativa tributaria.

Demora en recuperacion de cuentas

Establecer politicas de cobro y determinar los dias

financiamiento

; por cobrar de cobro para los cliente en mora.
Contar con un auditor interno gue se encargue de
. . . . revisar la informacidn financiera y dar
6 |Inexactitud de informacidn financiera recomendaciones a las falencias que presenta la
microempresa.
. I Buscar socios estratégicos que ayuden a inyectar
T |Inestabilidad economica capital a la empresa.
3 Existencia de pocas fuentes de Buscar otras fuentes de financiamiento que apoyen

a los microempresarios.

regulaciones

9 |Devaluacidn de la moneda Estrategia de produccidn local a menor costo.

10 Factores climaticos que afectan ala  |Contratar seguros que garanticen la proteccidn de
produccion bienes inmuebles y la produccidn.
Carencia de estrategias de atencion a |Capacitar a los empleados de los productos que

1 clientes y riesgos naturales ofrecen y personalizar el trato con el cliente.
Desconocimiento del mercado y su Realizar estudios de mercado que permitan

12 competencia identificar innovaciones a los productos o semnvicios.

Contratar un asesor legar gue informe de los
13 |Desconocimiento de leyes y cambios que se presentan en las diferentes

normativas.

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.




Figura 42

Calculo de los indicadores de liquidez

INDICADORES FORMULA APLICACION
ACTIVO CORRIENTE §  40.087,13
LiquidEZ Corriente PASIVO CORRIENTE S 1,04
4 33.425,71
. : NTE — INVENT: 40.087,13
prueba Acida ACTIVO CORRIENTE — INVENTARIO 5 ¢ 104
PASIVO CORRIENTE 4 38.426,71
Capital Neto de ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE g 1.660,42
Trabajo
Figura 43
Célculo de los indicadores de solvencia
INDICADORES FORMULA APLICACION
Nivel de TOTAL PASIVO § 3B.426,71 -
Endeudameinto TOTAL ACTIVO § 4169427 !
ACTIVO TOTAL 5 4169427
Apalancamiento _— 5 12,78
PATRIMONIO 5 3 767 56
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Para calcular los indicadores de liquidez y solvencia se utilizé los datos de una

microempresa que esta en el listado de la Superintendencia de Compaiiias, lo cual se

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

trabajo.

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

contra el riesgo de liquidez como son:
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Figura 44

Andlisis de los indicadores de liquidez

LIQUIDEZ CORRIENTE

ESTANDAR DESCRIPCION
< 1,5 La empresa puede tener una mayor probabilidad de suspender los pagos de obligaciones hacia terceros [acreedores).
=70 Se puede decir que la empresa posee activos cireulantes ociosos. Esta indica pérdida de rentabilidad a carta plaza.

PRUEBA ACIDA

ESTANDAR DESCRIPCION
<] Eziste peligro de caer en insuficiencia de recursos para hacer frente a los pagos,
=1 La empresa puede legar a tener exceso de recursos.

=) Se considera aceptable a la empresa.

CAPITAL DE TRABAJO

ESTAMNDAR DESCRIPCION
>0 Significa que no tiene un nivel adecuado de activos carrientes.
<0 Significa que tiene un nivel adecuado de activos corrientes.
Figura 45

Andlisis de los indicadores de solvencia

NIVEL DE EMDEUDAMIENTO

ESTANDAR DESCRIPCION

0.4 & 0.60 Mientras mas bajo sea el porcentaje obtenido menor es la necesidad de apalancamiento y mayar sera la zolvencia y solidez que
5 s

APALANCAMIENTO
ESTAMDAR DESCRIPCION
=] E= rentable recurrir a la financiacion ajena.
<] El zoste de |a financiacian ajena hace que la rentabilidad sea inferior que si sola se invierte capital propio.

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 varian de acuerdo a la
semaforizacion 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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Capitulo VI
6. Conclusiones y recomendaciones

Conclusiones

Una vez realizado la aplicacién del Chi cuadrado, mismo que esta apoyado por
los resultados de la encuesta, se concluye que el apalancamiento financiero
tiene relacién con el riesgo de liquidez.

Al momento de la aplicacion de las encuestas se encontraron falencias que
afectaron al muestreo esperado, por lo tanto, se trabajé con 115 empresas que
las determiné el 62.6% de las microempresas encuestados durante los Ultimos
tres afios 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 permitié tener informacién importante que
contribuyé en la elaboracion de la propuesta.

Las microempresas financian sus actividades mediante recursos propios, sin
embargo, es necesario mencionar que en algin momento han optado por
solicitar un crédito en las instituciones financieras, esto con la finalidad de pagar
deudas a terceros o0 a su vez incrementar el capital.

A lo largo de nuestra investigacion se ha determinado que existe una
inadecuada planificacion financiera afectado en su gran mayoria el desarrollo de
las actividades; por lo cual es necesario tener un modelo de planificacion para
minimizar el riesgo y mantener un equilibrio con su capital.

El modelo de la evaluacién de riesgo de liquidez propuesto basado en el método
RISICAR permite identificar los posibles factores de riesgos internos y externos
de la organizacién y evaluar el nivel de impacto que estos conllevan, para

proporcionar estrategias que ayuden a mitigar el riesgo.
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Recomendaciones

Para que las microempresas puedan sobresalir de mejor manera es importante
reducir los posibles riesgos, esto se debe principalmente a la falta de
informacion 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 tomd 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 organizacion a
lo largo de sus actividades y asi 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 analisis 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 prop6sito de minimizar los riesgos existentes.
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