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Resumen 

La administración del capital de trabajo es un punto clave dentro de la organización; 

puesto que, contempla el uso de estrategias financieras para el manejo eficiente de los 

activos y pasivos corrientes, de modo que se logre obtener resultados favorables que 

optimicen los niveles de liquidez a fin de cumplir a cabalidad con las obligaciones al 

corto plazo, contribuyendo así a reducir los riesgos financieros los cuales han sido 

principales causantes de una alta inestabilidad financiera y quiebra económica 

temprana. En este sentido, el presente trabajo de investigación comprende el análisis 

de las estrategias financieras en la administración del capital de trabajo como 

herramienta para prevenir y detectar los riesgos financieros en las medianas empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020; donde, la 

metodología aplicada tiene un enfoque cuali-cuantitativo, de tipo no experimental, 

descriptiva y correlacional, con modalidad documental basada en la recopilación de 

información a través de fuentes primarias y secundarias. Para el estudio, se empleó una 

encuesta aplicada a 69 empresarios en la que se determinó que el 57% definen 

estrategias; mientras que, la diferencia lo manejan de manera empírica; respecto al 

diagnóstico del riesgo financiero mediante el análisis dicotómico evidencia que, el 46% 

de compañías posee riesgos, y de ellos el indicador con mayor amenaza es el de 

endeudamiento con un 61%. Finalmente, la comprobación de hipótesis y pruebas de 

correlación demostró que existe una relación significativa entre las variables de la 

investigación.  
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Abstract 

Working capital management is a key point within the organization, since it contemplates 

the use of financial strategies for the efficient management of current assets and 

liabilities, so as to obtain favorable results that optimize liquidity levels in order to fully 

comply with short-term obligations, thus contributing to reduce financial risks which have 

been the main cause of high financial instability and early economic bankruptcy. In this 

sense, the present research work includes the analysis of financial strategies in working 

capital management as a tool to prevent and detect financial risks in medium-sized 

companies in the commercial sector of the province of Tungurahua in 2020; where, the 

methodology applied has a qualitative-quantitative approach, non-experimental, 

descriptive and correlational, with documentary mode based on the collection of 

information through primary and secondary sources. For the study, a survey applied to 

69 businessmen was used, in which it was determined that 57% define strategies; while 

the difference is that they manage them empirically; regarding the diagnosis of financial 

risk through dichotomous analysis, it is evident that 46% of companies have risks, and of 

them, the indicator with the greatest threat is indebtedness with 61%. Finally, the 

hypothesis testing and correlation tests showed that there is a significant relationship 

between the research variables.  
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Capítulo I 

1. Problema de Investigación 

1.1. Antecedentes 

En el mundo empresarial actual, la administración financiera desempeña un 

papel fundamental en las operaciones de las empresas exitosas, debido a que permite 

alcanzar un eficiente manejo de recursos y operaciones del negocio, para obtener 

resultados que se encuentren ligados a los objetivos empresariales planteados 

contribuyendo al crecimiento y sostenibilidad de las empresas en el mercado.  

La mayoría de decisiones empresariales tienen implicaciones financieras que 

repercuten en la estabilidad de los negocios; por esta razón es importante el 

establecimiento de estrategias financieras que abarquen todos los planes de la 

organización. Teniendo en cuenta a Cevallos et al. (2020), las estrategias financieras 

permiten preparar planes de acción que ayudan a enmarcar el futuro de la organización, 

mediante la toma de decisiones orientadas al uso eficiente de los recursos para 

financiar necesidades operativas o a su vez generar alternativas de inversión en función 

de los objetivos empresariales. 

En este sentido, las estrategias financieras de capital de trabajo resultan 

relevantes puesto que le permiten a la organización conseguir aquellos objetivos 

relacionados con la gestión de los activos y pasivos circulantes en forma óptima, 

contribuyendo a maximizar el valor empresarial y buscando en lo posible lograr un 

equilibrio entre riesgo y rentabilidad.  

El punto clave de la administración de capital de trabajo es lograr que la 

empresa cuente con los recursos corrientes suficientes para ejecutar con normalidad las 

operaciones del negocio y atender sus obligaciones a corto plazo. De acuerdo con 

García et al. (2017), una adecuada administración de capital de trabajo proporciona a la 

organización un grado de seguridad, permitiendo mantener un dominio tanto de las 
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cuentas de activos como pasivos corrientes, a fin de asegurar una utilización óptima de 

los recursos, pues si la empresa logra mantener un nivel apropiado de liquidez, podrá 

apoyar a los ciclos de operación a corto plazo, afrontar sus obligaciones y mitigar el 

riesgo de caer en problemas financieros.  

Desde el punto de vista de Berrezueta Rodríguez (2018), administrar el capital 

de trabajo de manera adecuada resulta relevante, ya que la viabilidad de las 

operaciones de una organización dependen en gran medida de la capacidad del gerente 

financiero, debido a que es el encargado de gestionar las decisiones respecto al monto, 

capital y tipos de deuda a utilizarse para financiar la empresa y los tipos de activos que 

deben adquirirse para generar flujos de efectivo esperados, con el objetivo de obtener 

un monto de liquidez que pueda ser utilizado en el caso de enfrentar tiempos de crisis, 

reduciendo así el riesgo de insolvencia y el peor de los casos llegar al quiebre de la 

empresa.  

Así, una adecuada administración del capital de trabajo, pretende determinar los 

niveles apropiados de inversión y liquidez del activo circulante (caja, valores 

negociables, cuentas por cobrar e inventarios), así como el endeudamiento de los 

pasivos a corto plazo; considerando factores como riesgo y rentabilidad. 

Una buena política de capital de trabajo requiere de un financiamiento 

adecuado; por esta razón, es necesario elegir estructuras consistentes a la 

maximización de valor empresarial, donde se logre un equilibrio, que pueda cubrir las 

salidas y los ingresos de efectivos diarios evitando inconvenientes con los proveedores 

y deudores.  

Si una compañía presenta una inversión con más riesgo dará lugar a un mayor 

rendimiento. Por lo tanto, las empresas con alta liquidez del capital circulante pueden 

tener un riesgo bajo y; por lo tanto, una rentabilidad baja. A la inversa, una compañía 

con poca liquidez de capital circulante, que enfrenta un alto riesgo, obtiene una alta 
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rentabilidad. El asunto es que, al gestionar el capital de trabajo, la empresa debe tener 

en cuenta todas las partidas de ambas cuentas y tratar en equilibrar el riesgo y la 

rentabilidad (ALShubiri, 2011).  

De acuerdo con Toro y Palomo (2014), el no poder gestionar adecuadamente las 

necesidades de capital de trabajo y el efectivo para respaldarlos, provoca que la 

empresa se enfrente a diferentes riesgos, entre ellos y el principal que afecta a las 

organizaciones el riesgo financiero, mismo que hace referencia a la incertidumbre 

causada en el rendimiento de la inversión, ocasionada por los cambios en el sector en 

el que opera, por la inestabilidad de los mercados financieros y la incapacidad de la 

devolución de capital por una de las partes (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 2021). 

Específicamente en el riesgo financiero incurren tres tipos como son: el riesgo 

de liquidez, de crédito y de mercado; sin embargo, para la presente investigación se 

hará énfasis a los riesgos de liquidez y crédito. 

Los riesgos financieros anteriormente mencionados están específicamente 

relacionados con la administración de capital de trabajo, debido a que las empresas con 

niveles inadecuados de activos corrientes pueden incurrir en escasez y tener 

dificultades de mantener sus operaciones diarias, además de presentar el riesgo de no 

poder cumplir con sus obligaciones a corto plazo; por esta razón surge la necesidad de 

mantener una adecuada administración en el capital circulante y poder buscar técnicas 

que permitan evaluar y mitigar dichos riesgos. 

En este contexto, es importante mencionar que el riesgo financiero, es uno de 

los factores que afecta significativamente al crecimiento y evolución de las 

organizaciones, incurrir en ellos provoca que el desempeño financiero de la 

organización se debilite y por ende su valor empresarial reduzca; lo cual hace 

importante implementar diversas acciones que permitan reducir el impacto causado por 

estos, una de las soluciones que podrían tomarse es poner en práctica diversas 



25 
 

estrategias financieras principalmente destinadas al manejo efectivo del capital de 

trabajo; puesto que representa el mayor desafío para las compañías, y requiere de un 

esfuerzo arduo y multifuncional, que esté liderado por los gerentes o propietarios de la 

organización (Finyear, 2012).  

1.2. Planteamiento del Problema 

1.2.1.  Macro contextualización 

El elemento clave para la transformación y crecimiento económico de las 

empresas a nivel mundial, será mediante un mayor avance en la actividad 

emprendedora, aunque han tenido una mayor evolución las grandes compañías; sin 

embargo, las pequeñas y medianas empresas Pymes, han representado en los últimos 

años una gran potencia en el desarrollo económico de cualquier país, sobre todo en 

economías emergentes por medio de actividades del comercio y exportaciones, 

aportando potencialmente al Producto Interno Bruto (PIB) y al empleo por todo el 

mundo. 

Las Pymes son entidades que permiten a la población crear infinidad de ideas 

que pudieran procesar, es así que logra ser un sector de innovación en donde surgen 

productos nuevos, son más competitivos, generan más empleos; es decir, producen 

grandes oportunidades en el mercado desde todos los aspectos, lo cual permite que no 

exista un excesivo nivel de desempleo y así la población tenga otras maneras de 

generar ingresos (Gomez et al. 2015). 

Las actividades innovadoras que generan las Pymes hace que incremente la 

eficacia y productividad de aquellas empresas a nivel mundial. Las pequeñas y 

medianas empresas actualmente están evolucionando de manera rápida, sus equipos 

son más independientes en base a la alta tecnología para llevar a cabo sus procesos, 

esto con el objetivo de incorporar en sus sistemas de trabajo una automatización de 



26 
 

manera segura y rápida acorde a sus necesidades mediante la innovación y 

diversificación de sus productos y servicios. 

Figura 1  

Contribución de las Pymes al PIB de diferentes economías del mundo 

 

Nota. Se detalla la aportación de las Pymes al PIB de distintos países en el año 2018. 

Tomado de Priyadarshani (2018).  

 

En la Figura 1, se puede evidenciar que uno de los países que representa la 

mayor contribución de las Pymes al PIB es Italia con un porcentaje mayor al 60%, 

mientras que, India fue el país más bajo con una contribución menor al 20% en 

comparación con otros países. Como se observa las Pymes han contribuido 

significativamente al PIB, siendo en su mayoría un aporte de más del 50%, por tal razón 

son un importante factor para el desarrollo económico a nivel global.  

Por otra parte, es fundamental destacar el aporte de los diferentes sectores 

económicos al PIB, debido a que juegan un papel crucial para el desarrollo y 

crecimiento de los países en el mundo.  
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Figura 2  

Proporción de sectores económicos en el PIB de economías mundiales 

 

Nota. La figura muestra la aportación por sectores económicos al PIB de países 

seleccionados en el año 2020. Tomado de Statista (2021). 

 

Conforme se observa en la Figura 2, el sector económico que muestra mayor 

participación en el PIB es el sector de servicios, donde Estados Unidos lidera con el 

77,31%, mientras que India representa el menor porcentaje con un 49,27%; en cuanto 

al sector industrial lidera China con un 37,82% y Francia muestra el menor porcentaje 

con 16,29%; finalmente el sector agrícola es el que menor aporte genera al PIB; sin 

embargo, dentro de este sector lidera India con un 18,32% y en menor proporción se 

encuentra Reino Unido con un 0,57%. 

Es necesario recalcar que, las Pymes cada vez aumentan su importancia en el 

sistema económico de los países, tanto en las economías desarrolladas como en vías 

de desarrollo, dado que su contribución en la economía presenta mayores 



28 
 

oportunidades financieras y un incremento del valor agregado de bienes y servicios que 

producen relativamente (Gil y Jiménez, 2015). 

En el año 2017, la ONU conmemoró a las micro, pequeñas y medianas 

empresas, como la espina dorsal de la mayoría de las economías del mundo. Asimismo, 

destaca que desempeñan un papel fundamental en los países en desarrollo. Según 

datos del Consejo Internacional Pymes, representan más del 90% del total de 

empresas, generan entre el 60% y 70% de empleo y son responsables del 50% del PIB 

a nivel mundial (EFE, 2018). 

Figura 3  

Proporción del empleo total generado por las Pymes en la economía mundial 

 

Nota. Se especifica el total de empleo desglosado por tamaño de empresas en la 

economía global en el año 2020. Tomado de la OECD (2021). 

 

La Figura 3, muestra la proporción de empleo total de las empresas por su 

tamaño, siendo Grecia el país con más aportación por parte de las empresas en un 
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46%, seguidamente de Reino Unido reflejando un 45%, y el país con menos aportación 

de empleo es en Polonia con un 34%.  

Al ser reconocidas las pequeñas y medianas empresas como estrategia en la 

economía mundial, resulta pertinente valorar su participación en la productividad de 

estas empresas y ver cómo han logrado con el tiempo aportar significativamente a la 

economía de los países. 

Figura 4  

Productividad de las Pymes en el mundo 

 
Nota. Se detalla la productividad por tamaño de empresa desde el año 2015 al 2019. 

Tomado de Diario Económico y Financiero (2020). 

 
 

En la Figura 4, se puede evidenciar que desde el año 2015 al 2019 hay una 

creciente productividad por parte de las Pymes, para el último año se muestra que las 

microempresas han generado alrededor de $70.000.000 millones aproximadamente, 

mientras que las pequeñas empresas generan $140.000.000 millones, las medianas 
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empresas han alcanzado una productividad de $200.000.000 millones y las grandes 

empresas con más de $350.000.000 millones de dólares.  

Para el continuo crecimiento de las Pymes es de vital importancia tomar en 

consideración estrategias financieras de administración de capital de trabajo; sin 

embargo, el desconocimiento de cómo aplicar estas estrategias hace que las empresas 

tengan dificultades de liquidez e imposibilita que se desarrollen continuamente en el 

mercado. Como plantea Mungal y Garbharran (2014), en un estudio acerca de los 

desafíos de la gestión del efectivo de las pequeñas empresas en una comunidad de 

desarrollo en Sudáfrica, el 40% de las firmas obtienen ganacias, 30% se mantiene en 

equilibrio y el 30% restante pierde dinero continuamente. Dicho de otra manera, el 60% 

de las pequeñas empresas no logran obtener lucro y el problema empresarial se 

establece porque algunos de los propietarios carecen de estrategias para una gestión 

financiera eficaz. 

De la misma forma ocurre en una investigación realizada a las Pymes del sector 

artesanal en México, donde se menciona que una de las problemáticas a las que se 

enfrentan es el desconocimiento financiero por parte de los empresarios, así como la 

inexistencia de estrategias financieras lo cual ha provocado disminución del número de 

artesanos y una baja calidad de los productos, se manifestó que solo el 21% está 

completamente de acuerdo con una buena aplicación de estrategias financieras y el 

resto muestra desconocimiento o indiferencia al respecto (López et al. 2016). 

En este sentido el establecimiento de estrategias financieras en las 

organizaciones presenta un gran reto. Empleando las palabras de Zenteno Chamber, 

(2021), las empresas han visto la necesidad de concentrar una mayor atención sobre 

las estrategias relacionadas al capital de trabajo, puesto que este representa un 

indicador clave para medir la eficiencia financiera de las empresas, el capital de trabajo 

no va a ser igual para todas las organizaciones; sin embargo, es importante evitar 
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excesos y la escases en todo momento, a fin de determinar una estructura financiera 

óptima.  

De acuerdo con García et al. (2017), en una investigación realizada con 

gerentes financieros de empresas alrededor del mundo indica que la administración de 

capital de trabajo encabeza la lista de las funciones financieras de más valor. Sobre 

esta premisa es importante señalar que la administración del capital de trabajo es 

esencial, conlleva a la aplicación de estrategias financieras para el corto plazo 

centrándose en hallar la relación entre un riesgo y rentabilidad adecuada. Para ello hay 

que seguir tres estrategias básicas; la agresiva que implica un riesgo alto; la 

conservadora un riesgo bajo y la intermedia que busca un equilibrio entre el riesgo y la 

rentabilidad. 

Por otro lado, los riesgos han demostrado ser grandes destructores de valor 

empresarial en las organizaciones, como se presenta en la Figura 5.  

Figura 5  

Proporción de pérdidas por los tipos de riesgos en el valor de las empresas 

 

Nota. La figura detalla en porcentajes las pérdidas de los tipos de riesgo que destruyen 

el valor empresarial. Tomado de Deloitte (2017). 
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La Figura 5, muestra que, el riesgo que destruye mayormente el valor 

empresarial es el riesgo estratégico con un 83%, continuado con el operacional (9%), el 

legal y cumplimiento (3%), y el reporte financiero (2%); sin embargo, la proporción del 

tiempo invertido demuestra menos interés en el riesgo estratégico con el 6%, y una 

mayor gestión en el reporte financiero con un 39%.  

Como expresa el Banco Mundial y la Comisión Económica para América Latina y 

el Caribe (CEPAL); algunos de los principales problemas de las organizaciones en el 

mundo de las Pymes, está por lo general en su inestabilidad financiera o quiebra 

económica temprana, debido a los posibles riesgos financieros que están asociados a 

su actividad económica, puesto que se presentan en las operaciones de las 

organizaciones y sus efectos se ven reflejados en los resultados financieros y 

operativos de las empresas (Uvenny et al.  2020). 

El impacto de los riesgos financieros es latente a nivel mundial, el cual surge por 

una mala gestión en la administración de las actividades económicas y financieras. De 

acuerdo al estudio de Slusarczyk y Grondys (2019), sobre el alto riesgo financiero en el 

sector Pyme en Polonia, demuestra que este es una de las grandes amenazas que 

afecta a la sostenibilidad, y que en el último año ha sido una de las peores en 

comparación con otros países de Europa. La investigación se realizó a 496 Pymes, 

demostrando los resultados en la Figura 6.  
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Figura 6  

Evaluación de los tipos de riesgo por las Pymes en Polonia 

 

Nota. La figura muestra el porcentaje de los riesgos en las Pymes de Polinia. Tomado 

de Slusarczyk y Grondys (2019). 

 

 En la Figura 6, se evidencia que el mayor riesgo que enfrentan las Pymes en 

Polonia es el riesgo de mercado con un 44%, seguidamente del riesgo financiero que es 

uno de los riesgos más importantes ubicado en la segunda posición con el 34%, y el 

menor riesgo que afrontan estas empresas es el riesgo legal con un 23%; lo que 

significa que el aspecto financiero es la mayor amenaza para las Pymes. 

 Así mismo la mala gestión de riesgos financieros hace que las empresas no 

puedan prever con precisión las existencias, las cuentas por cobrar y las cuentas por 

pagar; muchas incumplen las previsiones trimestrales de capital circulante. La mayoría 

de las grandes empresas afirman que no pueden prever correctamente aspectos 

operativos básicos como el inventario, las cuentas por cobrar, las cuentas por pagar y 

las necesidades de efectivo subyacentes para respaldarlos (Finyear, 2012).  
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1.2.2.  Meso contextualización  

De manera similar a lo que acontece a nivel del mundo, la importancia de las 

Pymes en la economía de América Latina es indiscutible, puesto que cumplen un rol 

fundamental en el desarrollo de los países, en gran medida contribuyen en la 

generación de empleo, aportan a la producción, distribuyen bienes o servicios a 

millones de familias y con esto favorecen al PIB de las economías. En este sentido las 

Pymes se han convertido en un factor clave para aumentar la productividad y con ello 

generar riqueza permitiendo mejorar el bienestar de la población.  

En América Latina, las Pymes son consideradas el motor principal para el 

desarrollo de la economía de la nación, se estima que representan un 99,5% de todas 

las empresas de la región, el 60% de la población empleada y el 25% del PIB, esto las 

convierte en un actor principal para lograr el crecimiento económico y continuo de la 

economía, estimulando a la generación de ventajas competitivas que dinamicen los 

procesos de modernización empresarial (Comisión Económica para América Latina y el 

Caribe, 2021).  

Las Pymes muestran gran participación en el mercado y esto ha ayudado a que 

mantengan una amplia presencia en varios sectores productivos de los países, 

ocupando actividades que van desde el comercio y la industria hasta los servicios, la 

salud o los sistemas financieros (Banco de Desarrollo de América Latina, 2018).   

Diversas investigaciones revelan que las Pymes, son entidades que contribuyen 

de manera significativa a la generación de empleo.  
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Tabla 1  

Participación en el empleo según la actividad económica en Latinoamérica  

Sector Pymes Grande Total 

Agricultura, ganadería, caza, silvicultura y pesca 66,1% 33,9% 100% 

Minería 32,6% 67,4% 100% 

Manufactura 48,7% 51,3% 100% 

Electricidad, Gas y Agua 22,7% 77,3% 100% 

Construcción 62,3% 37,7% 100% 

Comercio 76,5% 23,5% 100% 

Hoteles y restaurantes 86,1% 13,9% 100% 

Transporte, almacenamiento y comunicaciones 52,0% 48% 100% 

Intermediación financiera 32,0% 68% 100% 

Inmobiliaria 55,8% 44,2% 100% 

Enseñanza 46,5% 53,5% 100% 

Servicios sociales y de salud 51,4% 48,6% 100% 

Otros 82,3% 17,7% 100% 

Total 61,2% 38,8% 100% 

 

Nota. Se detalla el porcentaje de empleo por tamaño de empresa en el año 2016. 

Tomado a partir de Dini y Stumpo (2020). 

 

Conforme se observa en la Tabla 1, las Pymes aportan de manera relevante a la 

generación de empleo, de acuerdo a diferentes sectores de la economía el mayor 

porcentaje de empleo contribuido por las Pymes es en la actividad hotelera con un 

86,1%, mientras que el sector de la electricidad, gas y agua tiene una mínima 

representación con un 22,7%. Por otra parte, las Pymes del sector comercio (objeto de 

estudio de la investigación), figuran con 76,5% de generación de empleo en América 

Latina.  
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Figura 7  

Proporción del stock agregado total de empleo permanente en las Pymes 

Nota. Se detalla los datos obtenidos en porcentajes por años de empresas privadas 

formales en América Latina y el Caribe. Tomado de López Calva (2021). 

 

La Figura 7 indica que, a nivel de Latinoamérica el país donde se evidencia la 

mayor proporción de empleo generado es en Belice con un porcentaje del 86%; por el 

contrario, México y Chile representan los porcentajes más bajos con un 17%. En el caso 

de Ecuador se muestra un 46% en el que las Pymes contribuyen al empleo.  
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Figura 8 

Número de empresas, participación en el empleo y en la Producción de las Pymes en 

América Latina 

Nota. Se detalla el porcentaje de contribución por tamaño de empresas en 7 países de 

América Latina. Tomado de Ormaetxea (2019). 

 

La Figura 8 presenta el número de empresas acorde a su tamaño y el aporte 

que produce al empleo y a la producción en 7 países de América Latina. Cómo se 

evidencia en la Figura, el mayor número de empresas en América Latina corresponde a 

las microempresas llegando al 90%. En cuestión de empleo las MiPymes presentan 

más producción que las grandes empresas alcanzando el 60%. Por otra parte, las 

grandes empresas aportan en un gran porcentaje a la producción mostrando alrededor 

del 20 % a 100%, mientras que las MiPymes tan solo han contribuido al 20% en la 

producción de los países en América Latina. 

La crisis generada por el tema del COVID-19, impactó de manera significativa a 

varios sectores sin importar su tamaño. Según la CEPAL (2020), América Latina y el 

Caribe es el territorio más afectado y golpeado del mundo, debido a la pandemia 
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desarrollada por el COVID-19, por tal razón es importante realizar esfuerzos que 

permitan mitigar los efectos causados por la misma.  

Tabla 2  

Número de empresas según tamaño e impacto por la crisis sanitaria 

Tamaño / Sectores Microempresas 
Pequeñas y 

medianas 
Grandes Total 

Moderadamente afectados 812.424 138.164 5.906 956.494 

Significativamente afectados 3.946.182 767.750 42.739 4.756.671 

Fuertemente afectados 8.071.916 699.178 19.224 8.790.318 

Total 12.830.523 1.605.092 67.869 14.503.484 

 

Nota. Se detalla el total de empresas afectadas por el COVID-19, en 27 países de 

América Latina. Tomado a partir de Stumpo (2020).  

 

En la Tabla 2, se puede evidenciar que, el grado de afectación debido a la 

pandemia del COVID-19 en los paises de América Latina, ha generado un mayor 

impacto en las microempresas (12.830.523); continuadas por las pequeñas y medianas 

empresas (1.605.092), en el caso de las grandes presentan una leve afectación 

(67.869), la cual indica una alta capacidad para enfrentar estos casos de fuerza mayor; 

por ende, se hace necesario concentrar distintas medidas en las MiPymes, puesto que 

muestran gran relevancia en la economía y a fin de evitar los cierres de las mismas.  

Si bien las Pymes son parte de la fortaleza productiva del país, estas presentan 

diversos problemas como: un capital de trabajo negativo debido al endeudamiento con 

instituciones financieras y con los proveedores. Además, muestran falencias respecto al 

uso de recursos financieros líquidos al no poder medir el capital corriente, inclusive la 

falta de una buena capacitación afecta la administración adecuada del capital de 



39 
 

trabajo; aspectos que deben ser corregidos, puesto que impiden el crecimiento y 

perdurabilidad en el mercado (Soria Navarro, 2013).  

En el ámbito Latinoamericano, son varias las empresas que se enfrentan a una 

serie de decisiones financieras las cuales implican sus operaciones actuales, siendo 

una de estas la gestión eficiente del capital de trabajo, que busca en lo posible lograr un 

equilibrio entre riesgo y rentabilidad.  

De acuerdo a una investigación realizada por el Colegio de Estudios Superiores 

de Administración, una gran proporción de empresas colombianas enfrentan problemas 

de liquidez, disfuncionalidades operativas, pérdidas difíciles de recuperar; todo esto 

asociado a las malas administraciones y deficientes controles financieros respecto al 

capital de trabajo. Según datos del estudio el 50% de empresas quiebran por falta de 

ventas, el 45% por situaciones financieras y apenas el 5% por motivos administrativos. 

Tomando en consideración que dentro de las causas financieras se encuentra la 

administración de capital de trabajo (Solano Avella, 2014).  

De manera similar ocurre en el Perú, el estudio realizado por Moreno Diestra 

(2017), revela que las empresas del sector industrial muestran falencias en cuanto a la 

administración adecuada del capital de trabajo, se afirma que el 80% de empresarios no 

realizan controles instaurados para la gestión del activo y pasivo corriente; a su vez, el 

40% desconoce acerca de la término capital de trabajo, lo cual conlleva a administrar 

las cuentas de manera inadecuada, que a larga puede provocar problemas financieros.  

En este sentido, La gestión del capital de trabajo en las compañías que operan 

en América Latina muestra un evidente retroceso en los últimos años. Teniendo en 

cuenta a Ortiz et al. (2019), en los países Latinoamericanos las MiPymes se 

caracterizan por realizar sus operaciones fundamentalmente con el capital de trabajo; 

sin embargo, se presentan problemas en cuanto a lograr una gestión eficiente del 

mismo, debido a la falta de estrategias que contribuyan a conseguir un manejo 
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adecuado de las cuentas del activo y pasivo corriente; pues en la mayoría de los casos 

se realiza una administración empírica, que se convierte en uno de los factores 

primordiales que retrasan el crecimiento económico y conllevan al fracaso empresarial.  

Citando a Mongrut et al. (2013), las empresas en América Latina administran 

inadecuadamente su capital corriente, la incertidumbre que se presenta en cuanto a 

pagos y cobros, así como la mala implementación de proyecciones o capacitaciones, ha 

llevado a las empresas latinoamericanas a sobreinvertir en sus fondos de maniobra. Sin 

embargo, otra posible explicación respecto a la inadecuada gestión de capital del 

trabajo es la ineficiente toma de decisiones de financiamiento, las cuales vayan de 

acorde a requerimientos de activos temporales y permanentes. 

Para lograr una buena administración de capital de trabajo, es determinante 

establecer la relación existente entre activos y pasivos corrientes, puesto que a partir 

del análisis de los mismos, se puede determinar el riesgo financiero por insolvencia; 

donde a mayor solvencia de la empresa menor será el riesgo de no poder cubrir las 

obligaciones adquiridas en el proceso; mientras que si se presenta un nivel por debajo 

de lo establecido de capital de trabajo, la organización mostrará problemas de liquidez, 

aumentando el riesgo de no poder cubrir sus deudas (Navarro et al. 2018).  

1.2.3. Micro contextualización  

Tal y como se expuso a nivel mundial y Latinoamericano, Ecuador no es la 

excepción, similar a lo ocurrido en el escenario anterior las Pymes forman parte 

fundamental en la economía, contribuyen al progreso económico, siendo promotoras en 

avances del entorno local por su alta participación en el mercado nacional, estas 

empresas se caracterizan por el uso intensivo en mano de obra y bajos costos de 

inversión, y aunque exista una amplia competencia en el sector, las Pymes han 
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aportado favorablemente al PIB; por ende, se constituye como un actor esencial en la 

generación de empleo y riqueza. 

En el año 2019, las ventas por el tamaño de las empresas han ido variando como se 

presenta a continuación: 

Figura 9  

Participación en ventas según el tamaño de empresa 

Nota. Se detallan los resultados en porcentaje obtenidos del Directorio de empresas y 

establecimientos DIEE. Tomado del Inec (2019).  

De acuerdo a lo detallado en la Figura 9, para el año 2019 lideran las grandes 

empresas en las ventas con un 72,31%, seguidamente de las medianas empresas entre 

9,71% y 6,12% dando una participación total del 15,83%, en cuanto a las pequeñas 

empresas tuvieron una participación de 10,95%, y finalmente las microempresas con 

una participación mínima del 0,91%. 

Por otro lado, es importante detallar el aporte que han tenido las Pymes en el 

empleo respecto a la actividad productiva en cada sector. 
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Tabla 3  

Participación de empleo por rama de actividad 

Rama de Actividad sep-19 dic-19 %Var 

Agricultura, ganadería y pesca 29,7% 29,4% -0,3% 

Comercio 18,5% 17,9% -0,6% 

Manufactura (Refinación de petróleo) 10,0% 10,3% 0,3% 

Enseñanza y servicios sociales 6,6% 6,7% 0,1% 

Alojamiento y servicios de comida 6,6% 6,1% -0,4% 

Construcción 5,8% 6,1% 0,3% 

Transporte 5,4% 5,8% 0,4% 

Actividades profesionales y administrativas 5,0% 4,9% -0,1% 

Otros servicios 3,8% 3,7% -0,1% 

Administración pública, defensa 3,5% 3,4% -0,2% 

Resto de actividades 5,2% 5,7% 0,5% 

 

Nota. Se detalla el porcentaje de empleo que generan las Pymes en los meses de 

septiembre a diciembre del año 2019 y la variación que obtuvieron. Tomado a partir del 

Ministerio de Producción,Comercio exterior, inversiones y pesca (2020). 

 

En la Tabla 3, a diciembre del año 2019, muestra que el mayor porcentaje de 

empleo se concentra dentro del sector agrícola evidenciado en un 29,4%, luego en el 

sector comercial con el 17,9% y el sector manufacturero con el 10,3%, mientras que la 

administración, pública, defensa presenta la participación más baja con un 3,4%. De 

este modo la actividad comercial ocupa un alto grado de importancia, aportando a la 

generación de fuentes de empleo que fomentan el desarrollo económico y productivo 

del país.  

En el año 2020, el COVID- 19 ha afectado considerablemente a las pequeñas y 

medianas empresas de los diferentes sectores del país, paralizando sus actividades 

productivas por el confinamiento social, generando pérdidas económicas en las 
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empresas y disminuyendo sus ventas de manera significativa, como se observa en la 

Figura 10.  

Figura 10 

Afectación de las ventas por sector 

Nota. Se presenta la afectación en promedio semanal de las ventas por sector antes y 

después del COVID-19. Tomado del Ministerio de Producción,Comercio exterior, 

inversiones y pesca (2020). 

En la Figura 10, se evidencia la variación de las ventas en promedio semanales, 

presentando la mayor afectación el sector del comercio que alcanza (USD 834 

millones), seguido del sector de servicios con (USD 335 millones), el sector 

manufacturero (USD 240 millones), el sector agrícola con (USD 56 millones), finalmente 

el sector minero con (USD 41 millones), siendo un total de reducción del 42% (USD 

1.505 millones).  

La pandemia del COVID-19 trajo consigo diversos desafíos en todo el entorno 

de las Pymes, su demanda redujo y por ende sus ingresos, presentando dificultad para 

acceder a insumos importados, difícil acceso a financiamiento, una mala administración 

de capital de trabajo entre otros, todo esto retrasan sus oportunidades de crecimiento.  
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A nivel del país, las Pymes representan una parte esencial para el crecimiento 

de la economía, a tal forma que para que estas empresas sigan constantemente en 

desarrollo deben detectar las condiciones más idóneas para adquirir capital y responder 

eficientemente sus necesidades financieras, esto implica que deberá mantener un 

capital de trabajo óptimo, y un nivel adecuado de financiamiento que a futuro no afecte 

las operaciones de la empresa. 

En un estudio realizado por Cuenca et al. (2018), sobre la Gestión del capital de 

trabajo y su efecto en la rentabilidad de las empresas constructoras del Ecuador, 

permitió comprobar el efecto que tienen los fondos de maniobra en la rentabilidad de 

éstas empresas, donde se consideró que un diseño óptimo en la gestión de capital de 

trabajo junto con una correcta implementación de estrategias tanto en caja, inventarios, 

cuentas por cobrar, cuentas por pagar y endeudamiento contribuyen significativamente 

a mantener la liquidez en el corto, mediano y largo plazo. Con base a los resultados 

conseguidos se determinó una relación significativa entre los fondos de maniobra y la 

rentabilidad empresarial, independientemente del sector al que pertenezca.  

Los administradores o propietarios de las compañías, son los responsables de 

tomar decisiones que muestren implicación directa en sus finanzas, pues cualquier 

decisión que se tome afecta negativa o positivamente los niveles respecto a la 

rentabilidad y riesgo empresarial. Por esta razón la correcta gestión del capital de 

trabajo, permite contar con liquidez necesaria para cubrir las obligaciones de corto 

plazo, evitando en lo posible presentar riesgos financieros que afecten a futuro la 

sostenibilidad de la empresa. 

Citando a Barzaga et al. (2018), la vulnerabilidad de las medianas empresas, 

son aquellas debilidades y amenazas presentes tanto en su entorno externo como a 

nivel organizacional, dando como efecto factores que inciden significativamente en la 

aparición del riesgo financiero, que en dependencia de su magnitud puede generar 
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daños en las actividades fundamentales; por ende, es importante mencionar que el 

riesgo siempre se encuentra presente, por lo tanto es indispensable implementar planes 

de acción, que permitan mitigar o prevenir el impacto de los mismos.  

A nivel de la provincia de Tungurahua, en una investigación realizada por Rivera 

Pérez (2018), sobre el financiamiento cómo control de capital de trabajo a las 

microempresas de calzado, se determinó que al evaluar el capital de trabajo presentan 

debilidades en la gestión, indica que los microempresarios productores no cuentan con 

un capital estable, ya que aún requieren financiarse para continuar con su actividad 

económica, pues a la larga no cuentan con la suficiente liquidez y vuelven a solicitar 

préstamos; la necesidad de requerir este capital hace que accedan a cualquier fuente 

de financiamiento sin antes analizar sus ventajas y desventajas. 

Por otra parte, en un estudio realizado por Freire Córdova (2017), acerca de los 

riesgos financieros y el crecimiento empresarial en los almacenes de venta de zapatos 

en la provincia de Tungurahua, determinó que los propietarios de calzado, no identifican 

los diferentes tipos de riesgos financieros existentes y aquellas consecuencias negativas 

que los mismos pueden causar. Además, la falta de interés por realizar diversos análisis 

de las situaciones que pueden afectar a la organización, hace que presenten debilidades 

en la información estadística para la cuantificación de los riesgos; como, por ejemplo, el 

no tener suficiente liquidez dificultará a que la empresa cumpla con sus obligaciones y 

pueda cancelar sus deudas, es por ello que deberá acceder a un préstamo y será un 

costo que le corresponderá a la organización.
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1.2.4.  Árbol de problemas 

Figura 11  

Árbol de Problemas 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. En la presente figura se detallan las causas y efectos del problema de investigación. 
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1.2.5.  Formulación del problema 

¿Las estrategias financieras en la administración de capital de trabajo se 

relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas del sector comercial 

de la provincia de Tungurahua en el año 2020? 

1.3. Justificación e Importancia 

Las pequeñas y medianas empresas (Pymes), se han convertido en entidades 

que han logrado obtener un papel importante dentro de la economía, pues son actores 

indispensables que debido a sus características constituyen un gran aporte a la 

actividad económica y generación de empleo; lo cual contribuye al crecimiento de un 

país. En el Ecuador, las Pymes representan aproximadamente el 98% del total del tejido 

empresarial, participando de manera activa en la productividad nacional. Las mismas se 

encuentran ubicadas mayormente en las provincias de: Pichincha, Azuay, Manabí, 

Guayas y Tungurahua, destacando su expansión en todo el país (Gudiño Carranco, 

2017). 

Sin embargo, las pequeñas y medianas empresas se enfrentan a diversos 

inconvenientes relacionados con la alta inestabilidad financiera y la liquidación o quiebra 

económica temprana, generalmente presentada por debilidades como la falta de 

conocimiento en el ámbito empresarial, niveles inadecuados de capital de trabajo, 

deficiencia en el diagnóstico de los riesgos financieros asociados a las actividades 

económicas, entre otros; los mismos que propician un conjunto de limitaciones que 

impiden emprender un proceso de mejora continua y crecimiento (Estrada  et al. 2020).  

Por esta razón, la administración de capital de trabajo es una de las actividades 

financieras más importantes que debe ser tomada por los gerentes o propietarios de los 

negocios, pues de esta depende que las empresas puedan desarrollar eficientemente 

las operaciones relacionadas con el capital circulante; el gestor financiero debe 

mantener un dominio tanto de los activos corrientes, así como del financiamiento, 
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buscando en lo posible lograr un equilibrio entre riesgo y rentabilidad (García et al. 

2017). 

Una eficiente administración del capital de trabajo permitirá asegurar la 

estabilidad, supervivencia y crecimiento económico de las organizaciones; ya que a 

través de esta se puede medir los niveles de solvencia de la empresa y verificar si 

cuenta con los recursos suficientes para operar después de cubrir sus obligaciones a 

corto plazo; además, posibilita medir los niveles de liquidez y endeudamiento a fin de 

evitar incurrir en riesgos financieros, los cuales representan uno de los mayores factores 

del fracaso empresarial (Guamaní y Jácome, 2021).  

A partir de lo mencionado, se considera importante que los gestores financieros 

de las pequeñas y medianas empresas presenten un manejo adecuado del capital de 

trabajo, basado en diversas estrategias financieras que contribuyan a definir cursos de 

acción y los pasos a implementar para lograr los objetivos establecidos para el activo 

circulante y el pasivo a corto plazo, minimizando con esto diversos riesgos tales como el 

de liquidez y crédito, que al no gestionarlos correctamente puede afectar el desempeño 

empresarial ocasionando pérdidas económicas y en el peor de los casos la quiebra de 

la organización.  

Si bien es cierto la meta de toda organización es maximizar su valor empresarial, 

y esto se logra a través de una correcta gestión del capital de trabajo, dado en base a la 

aplicación idónea de diversas estrategias financieras para la obtención de fondos, el 

manejo respecto a actividades de financiamiento e inversión y la administración del 

capital circulante. Estas estrategias pueden ser aplicadas en caja, cuentas por cobrar, 

los inventarios y las cuentas por pagar, con el fin de permitir a las organizaciones 

mantener niveles de capital corriente adecuados, los cuales contribuyan a un 

funcionamiento más eficiente, y con ello a la reducción de los riesgos que afectan la 

salud financiera empresarial. 
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Por otra parte, el sector objeto de estudio (comercial) es uno de los sectores más 

potenciales en la economía ecuatoriana, puesto que constituye una rama diversa y 

dinámica en el que sus actividades representan una gran contribución a nivel nacional, 

aportando con el 9,5% al PIB, constituye el 23% del total de las empresas del país y reúne 

el 41% del total de los ingresos del sector empresarial (Ekos, 2019). 

Finalmente, el presente trabajo tiene como propósito analizar las estrategias 

financieras en la administración de capital de trabajo como herramienta para prevenir y 

detectar los riesgos financieros de las medianas empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua en el año 2020, debido a que la administración del capital 

circulante, conjuntamente con una adecuada elección de estrategias financieras 

contribuyen a maximizar el valor empresarial, permitiendo planificar y controlar el activo 

y el pasivo circulante de forma que; por un lado, se elimine el riesgo de no poder cumplir 

con las obligaciones a corto plazo y, por otro, se evite una inversión excesiva en estos 

activos, maximizando el valor de la empresa y evitando que el riesgo financiero afecte al 

desarrollo y crecimiento de las Pymes. 

1.4. Objetivos Generales y Específicos  

1.4.1.  Objetivo general 

Analizar las estrategias financieras en la administración del capital de trabajo 

como herramienta para prevenir y detectar los riesgos financieros en las medianas 

empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua reguladas por la 

Superintendencia de Compañías Valores y Seguros en el año 2020.   

1.4.2.  Objetivos específicos 

• Construir la base teórica, conceptual y legal referente a las estrategias financieras en 

la administración del capital de trabajo y los riesgos financieros en las medianas 
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empresas, a través de fuentes secundarias que fundamenten el trabajo de 

investigación. 

• Identificar los riesgos financieros en las medianas empresas del sector comercial de 

la provincia de Tungurahua considerando las categorías liquidez, crédito y 

endeudamiento; a partir del uso de indicadores financieros.  

• Investigar las estrategias financieras en la administración de capital de trabajo 

utilizadas por las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua, mediante la aplicación de una encuesta a los gerentes o propietarios. 

• Evaluar el efecto de las estrategias financieras de capital de trabajo en los riesgos 

financieros de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua reguladas por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros.  

• Proponer un modelo de gestión de capital de trabajo para los empresarios de las 

medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, que permita 

mejorar el rendimiento de las compañías y detectar riesgos financieros.  

1.5. Variables de Investigación  

Figura 12  

Variables de Investigación 

 

 

 

 

 Variable Dependiente Riesgos Financieros  

Variable Independiente Estrategias financieras en la 

administración de capital de trabajo 
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1.5.1. Operacionalización de las variables 

1.5.1.1. Operacionalización variable independiente.  

Tabla 4 

 Operacionalización de la Variable Independiente 

Conceptualización Categoría Indicador Ítems 
Técnicas e 

Instrumentos 

Las estrategias financieras 

de capital de trabajo son los 

cursos de acción que 

definen los pasos a 

implementar para lograr los 

objetivos establecidos para 

el activo corriente y el 

pasivo corriente de una 

empresa, utilizadas para 

obtener una liquidez 

suficiente que le permita 

maximizar su valor 

empresarial (Sanchéz y 

Rangel, 2010).  

 
 

Activos 
Corrientes 

Liquidez corriente 

¿Qué acciones implementa su 

empresa para aumentar el 

efectivo? Técnica: Aplicación de 

una encuesta a los 

empresarios de las 

medianas empresas del 

sector comercial de la 

provincia de 

Tungurahua, y análisis 

financiero en base a los 

balances.  

 

Instrumento: 

 

Cuestionario, 

indicadores financieros 

 

Rotación en cartera 

¿La empresa dispone de 

políticas de cuentas por 

cobrar? 

Rotación del inventario 

¿La empresa fija mínimos y 

máximos en el control de los 

inventarios? 

Pasivos 
corrientes  

Rotación de cuentas por 
pagar 

¿Considera usted que las 

cuentas por pagar a sus 

proveedores son elevadas? 

Endeudamiento a corto 
plazo 

Al solicitar un crédito ¿A qué 
tiempo suele financiarse? 

Nota. La tabla muestra la operacionalización de la variable independiente estrategias financieras en la administración de 

capital de trabajo.  
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1.5.1.2. Operacionalización variable dependiente.  

Tabla 5  

Operacionalización de la variable dependiente 

Conceptualización Categoría Indicador Ítems 
Técnicas e 

Instrumentos 

Los riesgos financieros son 

aquellos relacionados 

particularmente con los 

mercados financieros, donde 

existe la incertidumbre de que 

ocurra alguna eventualidad 

que produzca consecuencias 

negativas en la empresa; 

siendo los principales el riesgo 

de mercado, el riesgo de 

crédito y el riesgo de liquidez; 

estos pueden ser mitigados 

con distintas estrategias que 

se ajusten a cada uno de ellos 

(Casares y Lizarzaburu 

Bolaños, 2016).  

 

Riesgo de 
crédito 

Rotación de cartera  

 
 
 

 
¿Con qué frecuencia la 

empresa realiza una 
evaluación a los riesgos 

financieros? 
 
 

 
¿Cuenta la empresa con 

metodologías para gestionar 
los riesgos financieros? 

 
 

¿La empresa cuenta con un 
plan de acción para mitigar 

los riesgos? 

Técnica: Aplicación de 

una encuesta a los 

empresarios de las 

medianas empresas del 

sector comercial de la 

provincia de Tungurahua, 

y análisis financiero en 

base a los balances.  

 

Instrumento: 

 

Cuestionario, indicadores.  

 

Riesgo de 
liquidez 

Razón Corriente 

Nota. La tabla muestra la operacionalización de la variable dependiente riesgos financieros.  
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1.5.2.  Categorías Fundamentales  

Figura 13  

Supra ordinación de las variables 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Se detalla la supra ordinación de la variable independiente (Estrategias financieras del capital de trabajo) y la variable 
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1.6. Hipótesis  

Hipótesis nula (H0): Las estrategias financieras en la administración de capital 

de trabajo no se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas del 

sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020. 

Hipótesis alternativa (H1): Las estrategias financieras en la administración de 

capital de trabajo se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020. 
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Capítulo II 

2. Marco Teórico 

2.1. Base Teórica  

2.1.1.  Teoría Keynesiana de la preferencia por la liquidez  

La teoría de la preferencia por la liquidez fue desarrollada por John Maynard 

Keynes en 1936, el punto de partida de la teoría se basa en las decisiones tomadas por 

los individuos respecto a función del dinero como reserva de valor; donde se destaca 

tres motivos por los que se demanda efectivo resaltando entre ellos el motivo de 

transacción, precaución y especulación; la fortaleza de cada motivo dependerá de cuán 

económico y confiable sea para los individuos contar con el efectivo al momento, así 

como de los costos relativos de invertirlo (Sánchez Pérez, 2019). 

El motivo de transacción consiste en utilizar el efectivo con el fin de garantizar 

que las operaciones de la empresa sean ininterrumpidas; el motivo de precaución usa el 

efectivo ante imprevistos dados por los cambios del mercado y el motivo especulativo 

emplea el efectivo para acceder a diversas oportunidades de inversión, identificando las 

tasas de interés que brinden mayores beneficios; es importante destacar que las tasas 

de interés es un punto fundamental en la determinación de la preferencia por la liquidez, 

puesto que representan una recompensa para desprenderse del efectivo (Siew et al. 

2018). 

En este contexto, la teoría de la preferencia por la liquidez mantiene relación con 

la administración del capital de trabajo, debido a que la liquidez es uno de los objetivos 

clave que persigue la organización principalmente aquellas que cuentan con recursos 

financieros limitados; si no se cuenta con una liquidez suficiente que permita mantener 

las operaciones diarias, imprevistos o futuras inversiones; se deberá incurrir en fuentes 
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de capital alternativas las cuales acarrean altas tasas de interés particularmente en las 

pequeñas y medianas empresas debido a la alta inestabilidad financiera que presentan.  

2.1.2.  Teoría del flujo de caja libre  

Teniendo en cuenta a Jensen (1986), los intereses de los administradores sobre 

las políticas de efectivo son esencialmente peligrosos cuando se genera un flujo de 

caja, el problema es básicamente motivar a los gerentes a devolver el efectivo en vez 

de invertir por debajo del costo de capital o desperdiciarlo de forma inoportuna. El 

vínculo del flujo de caja con aplicación indebida de fondos excedentes hace que los 

gerentes inviertan en proyectos innecesarios o personales. 

 Es así que es de suma importancia conocer la teoría del flujo de efectivo libre, el 

cual es considerado por el autor un determinante esencial para una estructura de capital 

adecuada. De acuerdo con Siew et al. (2018), la teoría de flujo de efectivo dado por 

Jensen, explica que los gerentes proponen retener un cierto nivel de efectivo que logre 

reforzar su control sobre la composición de los activos. El mantener una gestión óptima 

de capital de trabajo afectaría elocuentemente el flujo de efectivo, ya que si el Ciclo de 

Conversión del efectivo (CCE o CCC, por sus siglas en inglés) es más corta mejoraría el 

desempeño de la empresa, y por otro lado si es larga conllevará a la necesidad de un 

financiamiento externo. 

En tal sentido, de acuerdo con la teoría, una de las funciones más relevantes de 

la administración financiera es determinar el nivel óptimo de flujo de caja frente a las 

obligaciones de corto plazo, donde hace referencia a que los administradores usen en el 

futuro de forma adecuada el efectivo y mantengan una gestión óptima de capital de 

trabajo que se incline a mejorar el desempeño de la organización. 

 



57 
 

2.1.3.  Teorías relacionadas a la administración del capital de trabajo 

La administración del capital de trabajo representa un factor clave en la 

determinación del desempeño financiero de la empresa independientemente de su 

tamaño, sector o industria. A pesar de ser un factor fundamental para lograr el éxito de 

la organización, no se ha desarrollado una teoría sólida que explique adecuadamente el 

capital circulante. Sin embargo, dada la importancia de la gestión de los activos y 

pasivos corrientes, se hace alusión a teorías relativas que están profundamente 

relacionadas con la administración del capital de trabajo, tomando en consideración los 

elementos del activo y endeudamiento a corto plazo (Siew et al. 2018).  

2.1.3.1. Teoría de la agencia. 

La teoría de agencia fue desarrollada por Ross en 1973, la cual adopta conflictos 

dentro de la organización entre accionistas y gerentes con un dominio particular de 

problemas de decisión, todos los acuerdos contractuales son ejemplos que contienen 

elementos importantes de la agencia, este tipo de relación contractual evalúa lo que se 

denomina “problema de agencia” (Quintero et al. 2020). 

Desde otro punto de vista para Zambrano y Acuña (2011), la teoría de agencia 

tiene gran importancia porque analiza la estructura de capital de una empresa desde los 

conflictos que se generan en una firma entre socios directivos y acreedores. Es posible 

encontrar una estructura óptima de capital que reduzca los problemas de agencia entre 

los grupos de interés de la empresa, para ello deben buscarse diferentes opciones 

financieras para encontrar el nivel óptimo de deuda, que minimice los costos de agencia 

y maximice el valor empresarial. 

La teoría de agencia está relacionada con el compromiso que tienen los 

gerentes al definir políticas en cuanto a los recursos financieros a corto plazo, 

conjuntamente con las decisiones de financiamiento a largo plazo para financiar sus 

activos corrientes, a su vez el administrador debe determinar el nivel óptimo de capital 
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de trabajo para minimizar los recursos innecesarios e incrementar los ingresos y 

mejorar el desempeño de las firmas (Siew et al, 2018). 

Se puede mencionar que esta teoría se basa principalmente en los conflictos 

dentro de la empresa entre accionistas y gerentes, se alude que ambos buscan 

incrementar la utilidad, pero el gerente no siempre actuará en beneficio del accionista; 

por tanto, es necesario establecer mecanismos de control que evalúen el cumplimiento 

de objetivos, ya que los gerentes son susceptibles a los determinantes que afectan a la 

gestión del capital de trabajo resultantes de las decisiones. 

2.1.3.2. Teoría de la jerarquía de preferencias (Peaking Order). 

Esta teoría fue creada por Myers y Majluf (1984), lo cual hace referencia a que 

no existe una estructura de capital óptimo, sino que más bien los gerentes llevan una 

jerarquía de preferencias para su financiamiento; en primer lugar prefieren financiarse 

con recursos propios, luego si es necesario acuden al endeudamiento externo, y por 

último si no es suficiente requieren de emisión  de acciones; sin embargo, los gestores 

financieros eligen más financiarse con recursos internos debido a que representan un 

costo más bajo que las fuentes externas. 

En relación a la jerarquía de preferencia con la gestión del capital de trabajo, 

puede concebirse desde el punto de vista de la decisión de financiamiento a corto plazo 

por el gerente, el cual prevalece que optan por un nivel razonable de liquidez para el 

pago de obligaciones a corto plazo además de mitigar interrupciones en el flujo 

operativo (Siew et al. 2018).    

En la actualidad esta teoría es de gran importancia en las empresas, debido a 

que en su mayoría prefieren financiarse con recursos propios mediante la reinversión de 

utilidades aprovechando las oportunidades que brinda el mercado, a su vez logra que 

los gerentes en cuanto a las decisiones de financiamiento por preferencias logren 
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establecer una liquidez razonable que permita solventar sus obligaciones a corto plazo; 

así como reducir ineficiencias en las inversiones por una asimetría de información. 

2.1.3.3. Teoría del Trade-Off o de equilibrio de la estructura de capital. 

El enfoque de la teoría del Trade Off fue propuesta por Bradley, Harrell y Kim en 

1984, desarrollada con el fin de establecer un límite a la teoría propuesta por Modigliani 

y Miller en 1963, esta teoría afirma que existe una estructura óptima de capital que 

permite maximizar el valor de la empresa, a partir del equilibrio de la ventaja de deuda 

con el valor de los costos de las dificultades financieras representados por los costos 

directos como gastos legales, administrativos o contables que se llevan a cabo dentro 

de la organización; o costos indirectos relacionados con las oportunidades que se 

pierden por una mala gestión financiera y los costos de agencia (Zambrano y Acuña, 

2018).  

La teoría del Trade Off justifica proporciones moderadas de endeudamiento, 

puesto que si las proporciones son demasiado altas es probable que la entidad incurra 

en dificultades financieras tales como costos de insolvencia e incumplimiento de 

compromisos con sus acreedores. De acuerdo con Mondragón Hernández (2011), un 

elevado nivel de deuda en la empresa puede conllevarla a caer en un riesgo de impago 

de la misma; por esta razón se busca compensar los costos de deuda con los 

beneficios, donde el nivel de endeudamiento dependa del equilibrio óptimo entre las 

ventajas tributarias y desventajas del incremento de la posibilidad de quiebra.   

En este sentido, la teoría del Trade Off está estrechamente relacionada con la 

administración del capital de trabajo, puesto que la misma busca lograr un equilibrio 

entre riesgo y rentabilidad; en el cual se debe mantener una cartera de capital circulante 

óptima en la que se compensen los costos y beneficios promoviendo la eficiencia 

administrativa financiera; pues, un capital de trabajo elevado provoca costos 
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innecesarios, por el contrario si es demasiado bajo ocasiona riesgos financieros que a la 

larga pueden afectar la estabilidad de la empresa en el mercado.  

2.2. Base Conceptual 

2.2.1.  Finanzas corporativas  

De acuerdo con Amat y Puig (2012), “Las finanzas corporativas se centran en 

cómo las empresas pueden obtener fondos para financiar sus actividades y en cómo 

invertir estos fondos para generar valor” (p.2). Todas las decisiones empresariales 

tienen implicaciones financieras; por ende, es indispensable que la persona encargada 

de tomar dichas decisiones realice los análisis pertinentes de los fondos a financiarse 

de la empresa. 

Citando a Aillón Sánchez (2011), las finanzas corporativas comprenden un área 

de las empresas enfocada a la posibiilidad que tienen las compañías de crear un 

determinado valor y mantenerlo haciendo uso eficiente de los recursos con los que 

posee; es así pues que la administración fnanciera está ligada a la economía y la 

contabilidad.  

En base a lo expuesto las finanzas corporativas, permiten comprender y analizar 

las características de cada ente económico y cómo se desarrolla en cuanto a la gestión 

de sus recursos, caracterizadas por englobar la toma de decisiones financieras que 

contribuyan a crear valor empresarial, maximizando la rentabilidad y reduciendo costos. 

2.2.2.  Decisiones financieras 

La dirección de la empresa deberá establecer distintas decisiones para la 

consecución de objetivos financieros, una de ellas será buscando la captación de 

recursos mediante algún tipo de financiamiento y conforme a ello requerirá de 

adquisición de activos para realizar sus actividades. En ese sentido, de acuerdo con sus 
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necesidades, el propietario tomará decisiones de inversión, financiamiento o 

administración de bienes. 

Tabla 6  

Tipos de decisiones financieras 

Tipo de Decisión Aspectos Básicos 

Decisiones 

de 

inversión 

Son aquellas que se centran en el estudio de los activos reales 

de la compañía, tienen por objeto la adquisión de activos 

financieros o económicos. Una adecuada decisión tiene que ver 

con la correcta valoración de los activos tanto corrientes como de 

las inversiones de capital representados en activos fijos. 

Decisiones 

de 

financiamiento 

Estudian la obtención de fondos, a partir de la proporción de 

deuda de la empresa en relación con el patrimonio que puede ser 

al corto y largo plazo; es decir, consiste en cómo financiar de 

mejor forma los activos en los que se ha decidido invertir basado 

en una mezcla óptima de financiamiento interno y externo. 

Decisiones 

de administración 

de bienes 

Son decisiones relacionadas al manejo eficiente de los recursos, 

una vez que se adquieren los bienes y se obtiene el 

financiamiento adecuado, hay que en lo mínimo tratar de 

administrar esos bienes de manera idónea. Para ello el director 

financiero es el que tiene a su cargo esa responsabilidad en 

relación a los bienes existentes, los mismos que requieren más 

ocupación en los activos corrientes que en activos fijos. 

 

Nota. Tomado a partir de Corredor y Castellanos (2018); Barcia et al.  (2018); Van y 

Wachowicz (2010).  
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2.2.3.  Planeación financiera  

El emplear una planificación permite analizar las operaciones que se han 

realizado en la organización, se podrá tomar decisiones más idóneas que mejoren el 

desempeño financiero de la misma.  

Morales y Morales (2014), deducen que la planeación financiera es el rumbo el 

cual sigue una empresa para alcanzar sus objetivos estratégicos, teniendo como 

propósito maximizar la rentabilidad, establecer un nivel adecuado de efectivo, 

determinar las fuentes idóneas de financiamiento y fijar su nivel de ventas. 

Con referencia a lo anterior, una planeación financiera permitirá alcanzar los 

objetivos financieros de la empresa, establecer diferentes estrategias, tomar decisiones 

anticipadas razonables sobre su efectivo, logrando así mejorar su rendimiento y evitar 

riesgos financieros. 

2.2.3.1. Análisis financiero. 

El análisis financiero es la evaluación que realiza la empresa, considerado los 

datos históricos obtenidos en los estados financieros para una planeación a largo, 

mediano o corto plazo, dentro de las implicaciones de este análisis es la comparación 

del desempeño con empresas de su mismo giro, una evaluación histórica con períodos 

anteriores dando soporte para una adecuada toma de decisiones (Barreto Granda, 

2020). 

Una herramienta clave para la administración gerencial es el análisis financiero, 

el cual resulta un instrumento útil para la toma de decisiones, puesto que permite 

analizar la situación financiera de la empresa, con respecto a la liquidez, 

endeudamiento y rentabilidad. Dentro de este análisis existen varias técnicas para el 

estudio de los estados financieros, el analista puede elegir la herramienta más idónea 

para llegar a cumplir sus objetivos empresariales, destacando entre ellas las técnicas 

que se muestra en la Tabla 7. 
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Tabla 7  

Técnicas de análisis financiero 

Técnica Definición 

Análisis Vertical 

 
Es la evaluación técnica que permita analizar las cifras contables 

de los balances en un periodo ya especificado, sirve para poner 

en evidencia la estructura interna de la empresa, con el fin de 

conocer el porcentaje que representa cada cuenta en los estados 

financieros. 

Análisis 

Horizontal 

Tiene un proceso que permite comparar los estados financieros 

en dos o más periodos contables, con el fin de observar de 

manera absoluta o porcentual los cambios o variaciones de las 

cuentas en un periodo a otro y si resulta o no favorable para la 

empresa. 

Análisis de los 

indicadores 

Financieros 

Son una herramienta indispensable para determinar la situación 

financiera de la empresa, a través del cálculo e interpretación se 

logra determinar el desempeño financiero, su capacidad de 

continuar en el mercado y sus niveles de solvencia para cumplir 

con sus obligaciones. 

Nota. Tomado de Fajardo y Soto (2018); Wild et al. (2007); Nava Rosillón (2009). 

 
2.2.3.1.1. Indicadores financieros.  

 

De las técnicas de análisis financiero mencionadas anteriormente, se hace 

énfasis en los indicadores financieros. Citando a Van Horne y Wachowicz (2010), los 

indicadores financieros suelen dividirse en cinco grupos básicos: liquidez, 

endeudamiento, actividad, cobertura y rentabilidad; es importante destacar que ningún 

indicador por sí solo es suficiente para evaluar la situación financiera y desempeño de la 

empresa; sin embargo, se pueden realizar juicios razonables.  
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Tabla 8  

Clasificación de los Indicadores Financieros 

Indicador Aspectos Básicos Clasificación 

Liquidez 

Son razones financieras que determinan 

la capacidad de la empresa para generar 

efectivo que permita hacer frente a las 

obligaciones y demás compromisos de 

desembolso al corto plazo. Estos 

indicadores dan señales tempranas de 

los problemas de flujos de efectivo que 

pueden ser los causantes del fracaso 

empresarial. 

• Capital neto de 

trabajo 

• Razón corriente 

• Prueba ácida 

Endeudamiento 

Conocidos también como indicadores de 

solvencia, tienen por objeto establecer en 

qué grado y de qué forma participan los 

acreedores dentro del financiamiento de 

la empresa. Cuanto mayor es el resultado 

del indicador, mayor es la suma de 

recursos financieros otorgados por otras 

personas, para la generación de 

utilidades. 

• Nivel de 

endeudamiento 

• Concentración de 

pasivos a corto 

plazo 

• Endeudamiento 

financiero 

• Impacto de carga 

financiera 

• Cobertura de 

intereses I y II 

Actividad 

Denominados también indicadores de 

rotación, miden la eficiencia con la que 

opera una empresa respecto a la 

administración de inventarios, gastos y 

cobros; es decir, determinan la rapidez 

con la que diferentes cuentas se 

transforman en efectivo o ventas. 

• Rotación de 

cartera 

• Rotación de 

inventarios 

• Rotación de 

proveedores 

• Ciclo del efectivo 

• Rotación del 

activo total 
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Indicador Aspectos Básicos Clasificación 

Rentabilidad 

Llamados también indicadores de rendimiento, 

permiten determinar el grado de efectividad de 

la administración de la empresa para controlar 

los costos y gastos; a manera que las ventas 

se conviertan en utilidades.  Además, la 

aplicación de estos indicadores establece la 

manera como se produce el retorno de los 

valores invertidos en la compañía. 

• Margen bruto 

de utilidad 

• Margen 

operacional de 

utilidad 

• Margen neto de 

utilidad 

• Rendimiento del 

patrimonio 

•   Rendimiento del 

activo total 

 

Nota. Tomado a partir de Gitman y Zutter (2012).  

 

2.2.4. Administración del capital de trabajo 

En la gestión empresarial es relevante el análisis del capital de trabajo, puesto 

que representa un punto clave para la salud financiera y sostenibilidad de la empresa. 

Citando a Ramírez Alcócer (2014), la administración del capital de trabajo consiste en el 

manejo eficiente de las cuentas que comprenden el activo corriente y los pasivos 

circulantes, a fin de determinar los niveles adecuados tanto de la inversión como de 

endeudamiento al corto plazo; pues, una administración idónea permite convertir los 

activos fácilmente en efectivo para cubrir de forma oportuna las obligaciones corrientes, 

consolidando un margen razonable del funcionamiento de la organización.  

A su vez el capital de trabajo posibilita a la organización realizar sus actividades 

operativas sin problemas; debido a que los componentes que lo engloban representan 

un soporte fundamental para el ciclo de conversión del efectivo. Una adecuada gestión 

determinará el éxito o fracaso de la organización, debido a que si se aprovechan los 
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recursos de manera eficiente se crea un ambiente de liquidez y solvencia, reduciendo 

de esta manera el riesgo de incurrir en problemas financieros.  

Por otra parte, es necesario resaltar que existen dos términos que son utilizados 

comúnmente por la administración financiera, siendo estos el capital de trabajo neto y 

bruto. De acuerdo con Castelo y Anchundia (2016), el capital de trabajo neto hace 

referencia al resultado que se obtiene de la diferencia entre el activo corriente y el 

pasivo corriente, el cual ayuda a evaluar el grado de solidez que presenta la empresa; 

mientras que Van Horne y Wachowicz (2010), afirman que el capital de trabajo bruto 

corresponde al valor de los activos corrientes de la empresa representados por el  

efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar e inventario; en otras palabras es la 

suma de los activos que son utilizados al corto plazo para el desarrollo de las 

operaciones del negocio.  

Por último, se alude que una gestión eficiente del capital de trabajo permite a la 

empresa contar con los recursos suficientes para continuar con las operaciones diarias 

del negocio; donde los activos circulantes continuamente se convertirán en efectivo, a 

fin de proveer la liquidez necesaria para solventar sus obligaciones a corto plazo. En 

este sentido, el capital de trabajo resulta indispensable para las organizaciones, puesto 

que, ayudará a su estabilidad financiera, mejorará sus actividades operativas y logrará 

su expansión en el mercado. 

2.2.4.2. Elementos del capital de trabajo. 

El capital de trabajo se compone por elementos importantes. En el activo 

circulante interviene, el efectivo, cuentas por cobrar e inventario y en los pasivos 

circulantes actúan las cuentas por pagar. 

2.2.4.2.1. Efectivo. 
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Citando a Peñaloza Palomeque (2008), “El efectivo es la cantidad de dinero que 

se mantiene en caja chica de una empresa, así como al dinero depositado en las 

cuentas corrientes de los bancos, y puede ser utilizado en cualquier momento para 

realizar una transacción” (p.164). De tal manera el efectivo es un elemento importante 

para la empresa, puesto que es el dinero que ingresa y sale frecuentemente para 

realizar sus operaciones diarias. 

Una de las áreas más importantes en la administración del capital de trabajo es 

la gestión del efectivo, ya que son los activos más líquidos que posee una empresa, es 

el medio por el cual se obtiene la mercadería y servicios, constituye la capacidad de 

pagos en su tiempo de vencimiento, funcionan también como una reserva de fondos 

que permiten cubrir desembolsos inesperados para reducir riesgos de insolvencia, así 

también se debe poseer un efectivo suficiente para pagar el pasivo circulante y evitar 

excesos en la cuenta de bancos (Blanco Herrera, 2010). 

2.2.4.2.2. Cuentas por cobrar. 

 

Las cuentas por cobrar forman parte del activo circulante dada por las ventas a 

crédito, son aquellas cantidades que los clientes adeudan a la organización por la 

obtención de bienes o servicios y/o concesión de créditos, permite a la empresa usar 

esos fondos para cubrir deudas y costos operativos de manera que exista un equilibrio 

óptimo entre los componentes de la gestión del flujo de caja (Aranda y Salqolqui, 2010). 

La gestión de las cuentas por cobrar tiene gran impacto en la rentabilidad de una 

empresa, ya que promueve las ventas para preservar su posición en el mercado, con el 

fin de mantener a sus clientes habituales y atraer a nuevos, es así que la importancia de 

la gestión de las cuentas por cobrar está vinculada estrechamente con el capital de 

trabajo, puesto que tiene por objeto coordinar dichos elementos para maximizar el valor 
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empresarial y reducir el riesgo de liquidez, mediante el manejo óptimo de políticas de 

crédito y estrategias de cobro a los clientes (Gálvez y Pinilla, 2008). 

Por lo tanto, para que una empresa lleve sus operaciones de forma eficiente, es 

necesario controlar y administrar correctamente las cuentas por cobrar, el cual implica 

estrategias de cobranza que opten los gerentes financieros para garantizar la 

disposición de recursos y poder obtener, procesar, vender y recuperar lo invertido. 

2.2.4.2.3. Inventario. 

 

De acuerdo con Céspedes et al. (2017), los inventarios son vinculados con las 

existencias, se refiere al conjunto de materiales que se encuentran almacenados con el 

objetivo de satisfacer la demanda futura. De manera general, el inventario provee a la 

empresa los recursos necesarios para su continuo desenvolvimiento en el proceso de 

producción o comercialización para afrontar la demanda. 

Los inventarios tienen una significativa influencia en la administración del capital 

de trabajo, por la relación directa en la compensación de la rentabilidad y liquidez de las 

empresas, por tal motivo es necesario mantener el nivel óptimo de producción, que 

garantice las ventas y la satisfacción de la demanda futura (Siew et al. 2018). 

Aparentemente es necesario que las empresas inviertan más en activos a corto 

plazo como son los inventarios, de manera que impulse al crecimiento de sus ventas y 

no exista escasez; sin embargo, un exceso de las mismas hará que exista un 

desperdicio y saturación de mercadería que si no es vendida afectará a la rentabilidad 

de las empresas.  

2.2.4.2.4. Cuentas por pagar. 

 

Desde el punto de vista de Araiza Martínez (2005), las cuentas por pagar son el 

conjunto de obligaciones presentes de una organización, cuyo vencimiento será dentro 

del ciclo operativo con enfoques distintos en cuanto al plazo y medios de pago, por lo 
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general ocurren dentro del mismo año y por tanto se requiere de la utilización del capital 

de trabajo. 

Las cuentas por pagar es la cantidad que una empresa cubre al corto plazo y es 

un componente clave para la gestión del capital de trabajo, las empresas se esfuerzan 

por equilibrar sus pagos con las cuentas por cobrar con el fin de mantener el máximo 

flujo de caja y al mismo tiempo mantener una buena relación con sus proveedores y 

acreedores (Maverick et al. 2021). Es decir, una adecuada gestión y planificación en las 

cuentas por pagar en las empresas contribuirá al eficiente pago de sus obligaciones, la 

expansión de las actividades, lo que aumentará sus ingresos y mejorará su nivel de 

rentabilidad. 

2.2.4.3. Ciclo operativo. 

El Ciclo operativo es el periodo que transcurre desde que se adquiere la materia 

prima, hasta la recuperación de las cuentas por cobrar derivada de las ventas de bienes 

y/o servicios, un ciclo operativo corto enfatiza una buena administración con respecto a 

la liquidez, inventarios y cuentas por cobrar; por el contrario, si hay un ciclo operativo 

largo son señales negativas en las actividades de la empresa (Peñaloza Palomeque, 

2008). 

Es decir que, un ciclo operativo hace énfasis al tiempo en el que la empresa 

tarda en cumplir con el proceso completo de producción y venta del producto o servicio, 

incluyendo el cobro del mismo. 

2.2.5.  Estrategias financieras del capital de trabajo 

Según Sanchéz y Rangel (2010), las estrategias financieras de capital de 

trabajo, son aquellos cursos de acción que define la dirección financiera de la 

organización, con la finalidad de establecer los pasos a implementar para conseguir 

los objetivos relacionados con el activo corriente y pasivos a corto plazo, estas 
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estrategias permiten estructurar un capital de trabajo óptimo, el cuál brinde 

seguridad razonable a la empresa, permitiéndole contar con un manejo más 

eficiente de los recursos financieros, los cuales posibiliten sobrevivir en tiempos de 

crisis y a su vez maximizar su valor.  

En concordancia con el autor, las estrategias financieras forman parte esencial 

en la administración de capital de trabajo, puesto que le permiten a la empresa 

conseguir los objetivos que tienen que ver con la administración de los activos y 

pasivos circulantes en forma óptima, por ello la aplicación de estrategias en la 

administración del efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y las cuentas por pagar. 

2.2.5.1. Políticas de Inversión del capital de trabajo. 

Las políticas de inversión involucran la toma de decisiones sobre la 

administración de los recursos, hacen referencia al grado de inversión en activos 

corrientes que se piensa realizar, con el fin de alcanzar el objetivo propuesto en 

ventas. Las políticas de capital pueden ser de tipo relajada, restringida y moderada. 

Como lo mencionan Ehrhardt y Brigham (2006): 

2.2.5.1.1.  Política Relajada. 

Hace referencia a que se mantienen cantidades grandes de efectivo e 

inventarios, y se efectúan las ventas por políticas crediticias liberales que ofrecen 

financiamiento generoso a los clientes, de tal manera que la empresa genera altos 

niveles de cuentas por cobrar. 

2.2.5.1.2.  Política Restringida. 

 

Consiste en utilizar el mínimo nivel de efectivo e inventarios, a su vez las 

ventas son efectuadas con políticas más restrictivas, aunque esto signifique disminuir 

sus ventas; sin embargo, esta política proporciona un mayor rendimiento debido a 

que disminuyen los costos y pérdidas asociadas a una política relajada.  



71 
 

2.2.5.1.3. Política Moderada. 

 

Constituye el equilibro entre las dos políticas la relajada y restringida, trata de 

obtener un menor riesgo y mayor rentabilidad, en la que, bajo condiciones de costos, 

plazos, entre otros; las empresas mantendrían mínimos niveles de activos circulantes. 

2.2.5.2. Políticas de financiamiento del capital de trabajo. 

Para Changolla et al. (2018), los requerimientos de financiamiento de las 

organizaciones se dividen en: 

Los requerimientos permanentes: hacen referencia a los activos fijos que 

posee la entidad más la porción permanente de los activos circulantes de la 

empresa; es decir, que permanece sin cambios durante el año. 

Los requerimientos temporales: aquellos que consisten en la porción temporal 

de los activos corrientes, varía durante el año, estas se dan comúnmente en fechas 

especiales como navidad, San Valentín entre otros.  

Además, existen tres políticas las cuales permiten establecer una estructura 

financiera de capital de trabajo adecuada: 

2.2.5.2.1. Política agresiva. 

Esta política consiste en financiar los requerimientos temporales de fondos con 

deudas a corto plazo y los requerimientos permanentes con deudas a largo plazo 

(pasivo a largo plazo o capital contable); es decir las necesidades a corto plazo 

financiarlas al corto plazo, y las de largo plazo con deudas al largo plazo.   

2.2.5.2.2. Política conservadora. 

La estrategia conservadora consiste resolver los requerimientos tanto 

temporales como permanentes con fondos a largo plazo y solo en casos de emergencia 

utilizar financiamiento a corto plazo; esta política permite obtener mayor liquidez, pero 
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menor rentabilidad, por el motivo de que el financiamiento a largo plazo es más costoso 

que el financiamiento a corto plazo.  

2.2.5.2.3. Política Moderada. 

Esta estrategia es aplicada por la mayoría de empresas, la misma consiste en 

una combinación del enfoque agresivo y conservador con el propósito de obtener 

ventajas de cada uno de los dos enfoques, de tal forma que se cree una rentabilidad 

moderada y un riesgo aceptable.  

En base a las políticas anteriormente mencionadas, las estrategias para el 

requerimiento de capital de trabajo es un elemento vital para la planificación óptima de 

los recursos económicos en una empresa, y para poder hacer frente a todos los 

compromisos financieros presentes y futuros. La decisión sobre qué tipo de 

financiamiento es el adecuado depende de las características que maneje cada 

empresa, pero en lo posible se busca lograr un equilibrio entre riesgo y rentabilidad que 

garantice el éxito de la organización.  

2.2.6.  Riesgo y Rentabilidad 

Las organizaciones deben considerar los siguientes factores para sus análisis 

financieros siendo estos el riesgo y el rendimiento. 

2.2.6.1. Riesgo.  

De acuerdo con Meléndez (2015), el riesgo es aquel proceso que identifica, 

evalúa, analiza y cuantifica las posibles pérdidas y aquellos impactos secundarios que se 

desatan de los desastres, así como de los planes de contingencia, preventivos y 

correctivos que deben emprenderse 

El riesgo es una situación que se encuentra presente todo el tiempo, la cual no es 

independiente, ni se encuentra separada de las actividades y procesos principales de la 
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empresa; por ende, forma parte esencial de las responsabilidades respecto a la gestión 

de todas las operaciones de la organización (Casares y Lizarzaburu, 2016). 

Sobre la base de las consideraciones anteriores, el riesgo es aquella posibilidad 

de ocurrencia de eventos negativos, que se encuentran asociados mayormente a 

resultados indeseables, por esta razón es indispensable prever planes de acción que 

permitan mitigar el impacto de los mismos, puesto que al materializarse ocasiona graves 

pérdidas a la empresa.  

2.2.6.2. Rentabilidad.  

El término rentabilidad hace referencia a la relación que existe entre la utilidad y 

una inversión efectuada, mide tanto la efectividad de la empresa manifestada por las 

utilidades obtenidas de las ventas, esas utilidades a su vez, son el resultado de una 

administración eficiente en la planeación de costos y gastos, también es entendida por 

una noción en la que se movilizan los medios materiales y financieros con el objetivo de 

obtener resultados positivos (Zamora Torres, 2011). 

En relación con lo expuesto, la rentabilidad mide la eficiencia con la que trabaja 

la empresa, la forma en que utiliza sus recursos financieros para generar ganancias, así 

mismo gestiona la eficacia de las inversiones que han sido efectuadas por la 

organización. 

2.2.7. Administración del riesgo  

Para mitigar los riesgos que se presentan día a día en las organizaciones se debe 

tomar en cuenta los procesos estratégicos establecidos por la dirección de la empresa, a 

fin de identificar los planes de acción establecidos en el caso de suscitar alguna 

eventualidad. 

La administración de riesgos tiene como fin principal permitir a la organización 

identificar los riesgos a los que puede estar expuesto, para de esta manera tomar las 
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medidas adecuadas para reducir su impacto, identificando los recursos y esfuerzos 

necesarios para alcanzar los resultados previstos; además de proveer los medios para la 

detección temprana y corrección de decisiones erradas o inadecuadas, presentando 

respuestas positivas ante eventos inesperados (Morales., 2016). 

Con base a lo mencionado, la administración de riesgos es aquel proceso que 

busca identificar y gestionar aquellos eventos que amenazan el bienestar de la 

organización, con la finalidad de establecer planes o medidas que se ajusten a cada 

riesgo y en caso de materializarse mitiguen su impacto.  

2.2.7.2. Fases de la administración del riesgo. 

Figura 14  

Etapas de la administración del riesgo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Tomado del libro de Casares y Lizarzaburu (2016). 

 
La Figura 14, indica el proceso de la administración del riesgo, los cuales son 

llevados a cabo con de fin realizar una gestión eficiente del mismo, basado en las 

etapas: identificación, análisis, evaluación, tratamiento de los riesgos.  
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Desde la posición de Armenta et al. (2009), el proceso secuencial en la 

administración de riesgos, está conformado por los siguientes pasos:  

Identificación de los riesgos: Consiste en identificar aquellos riesgos directos o 

indirectos, internos o externos que pueden amenazar la actividad económica de la 

organización y que por ende pueden afectar el cumplimiento de los objetivos 

empresariales. Los riesgos identificados son priorizados en función de la probabilidad 

de ocurrencia y el impacto que pueden causar en la organización. 

Análisis de los riesgos: Permite asignar una calificación a los riesgos 

identificados de acuerdo a su impacto y probabilidad de ocurrencia; a manera de que se 

pueda obtener información acerca del nivel de riesgo pudiendo ser bajo, moderado, alto 

y en base a esto gestionarlo de manera adecuada, poniendo mayor énfasis en aquellos 

que producen mayor impacto.  

Evaluación de los riesgos: Es el proceso de análisis y priorización de aquellos 

riesgos relevantes, donde se enumeran los riesgos en orden de importancia y en base 

al costo, tiempo, atención y control; a fin de establecer diversas acciones requeridas 

para su tratamiento que den respuesta necesaria para enfrentarlos. 

Tratamiento de los riesgos: Radica en asignar responsables que se encarguen 

de realizar seguimientos a los riesgos detectados. A través del resultado de priorización 

se detectarán riesgos que están fuera del alcance, costosos o impredecibles; por esta 

razón, el responsable debe asumir acciones con el fin de evitar que el riesgo se 

materialice. 

2.2.8. Riesgo corporativo 

De acuerdo a Iso Tools (2021), el riesgo corporativo es aquel riesgo que se 

encuentra implícito en las actividades empresariales y al cual se lo define como la 

incertidumbre que se encuentra presente durante la consecución de un objetivo. Este 



76 
 

riesgo impide que se ejecuten con normalidad las actividades de una empresa y en 

general tiene consecuencias económicas para sus responsables. 

Es importante mencionar que el riesgo corporativo al igual que otros riesgos 

puede ser gestionado. Teniendo en cuenta a COSO (2020), este riesgo es gestionado a 

través de un proceso efectuado por la administración, dirección y demás personal que 

constituye la organización; es aplicable a las estrategias de la entidad y diseñado con la 

finalidad de identificar aquellos eventos que puedan causar daños materiales o 

económicos a la empresa, a fin de proporcionar medidas que permitan cumplir con los 

objetivos empresariales establecidos.  

2.2.9. Riesgo financiero  

El riesgo financiero es la probabilidad de que un evento adverso tenga 

consecuencias financieras negativas para una organización.  

De acuerdo con Casares y Lizarzaburu (2016), los riesgos financieros 

representan aquellas eventualidades que pueden presentarse en los mercados 

financieros, la incertidumbre relacionada a los cambios que pueden ocurrir debido a 

políticas inestables de la organización, o la mala gestión externa que afectan las 

operaciones de la empresa. Los principales riesgos financieros son: el riesgo de 

mercado, el riesgo de crédito y el riesgo de liquidez, los cuales son detallados a 

continuación.  

2.2.9.1. Riesgo de mercado. 

Como señala Herrera y Sunca (2008), el riesgo de mercado, es aquel que se 

refiere a la probabilidad de obtener pérdidas en una cartera, dados como resultado de la 

fluctuación de los factores que existen en el mercado, sean estos por precios de las 

acciones, tipo de interés o cambio entre otros.  
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Por otro lado, Salinas Ávila (2009), consideran que el riesgo de mercado es una 

herramienta de apoyo para los altos directivos de las instituciones financieras, debido a 

que es un instrumento de auditoría y control que proporciona información sobre la 

tendencia del riesgo en las inversiones. 

En tal sentido, el riesgo de mercado es la posibilidad de pérdida de un activo a 

causa de las variaciones dadas por las condiciones del mercado, siendo estas el riesgo 

de tipo de cambio, riesgo de tasas de interés o el riesgo en el precio de las acciones, las 

afectaciones vienen dadas por fluctuaciones de tipo externo.  

2.2.9.2. Riesgo de liquidez. 

Este abarca la existencia de diferentes eventos que pueden afectar la capacidad 

que tiene una institución para enfrentar sus obligaciones, con respecto a los recursos 

del que disponga.  

Este riesgo hace referencia a las pérdidas que puede sufrir cualquier tipo de 

organización, al necesitar una mayor cantidad de efectivo que cubra o financie sus 

pasivos al corto plazo. Diversas entidades son muy sensibles a los cambios en el 

mercado; así también al manejo de adecuado de sus activos y pasivos circulantes; es 

decir, estos riesgos se relacionan con la imposibilidad de transformar un activo en 

efectivo (De Lara, 2008).  

En ese sentido, el riesgo de liquidez ocurre cuando la entidad enfrenta una 

escasez de fondos para cubrir sus obligaciones, este riesgo se produce normalmente 

porque se generan pérdidas continuas que deterioran el capital de trabajo, o a su vez 

por las dificultades en la financiación, guiando a la empresa a buscar liquidez bajo 

escenarios inaceptables, como asumir un alto costo financiero o aceptar elevadas tasas 

de descuento al vender un activo.  
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2.2.9.3. Riesgo de crédito. 

Este es considerado uno de los principales riesgos financieros existentes y el 

cual puede generar mayores problemas si es manejado de manera inadecuada. 

De acuerdo con la Superintendencia de Bancos y Seguros del Ecuador (2013), 

el riesgo de crédito representa la posibilidad de sufrir pérdidas ocasionadas debido al 

incumplimiento de las obligaciones contractuales de pago por parte del prestatario, o 

derivados que conlleven al no pago, el pago parcial o la falta de oportunidad en las 

obligaciones pactadas; este tipo de riesgo provoca problemas de liquidez en la empresa 

los cuales a futuro pueden causar graves desenlaces.  

Con base a lo expuesto, este riesgo involucra la probabilidad de que el deudor 

no llegue a cumplir con las obligaciones y términos que se acordaron, causando 

problemas en la gestión del activo circulante, puesto que disminuye la capacidad de la 

empresa, generando problemas de liquidez, este riesgo se presenta con el pago 

incompleto o el no pago de las obligaciones pactadas.    

2.3. Base Legal 

2.3.1.  Constitución de la república del Ecuador 

Las empresas son unidades económicas que contribuyen al desarrollo 

económico y productivo del país. De acuerdo con la Constitución de la República del 

Ecuador (2008), en el Título VI, del Régimen de Desarrollo, capítulo tercero, hace 

referencia al apoyo que brinda el estado con respecto a aquellas empresas que se 

dedican a la producción y comercialización de productos, como lo establece el siguiente 

artículo:  

Art. 281.- Será responsabilidad del Estado: 
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1. Impulsar la producción, transformación agroalimentaria y pesquera de las 

pequeñas y medianas unidades de producción, comunitarias y de la economía 

social y solidaria. 

2. Adoptar políticas fiscales, tributarias y arancelarias que protejan al sector 

agroalimentario y pesquero nacional, para evitar la dependencia de 

importaciones de alimentos. 

3. Fortalecer la diversificación y la introducción de tecnologías ecológicas y 

orgánicas en la producción agropecuaria. 

4. Promover políticas redistributivas que permitan el acceso del campesinado a 

la tierra, al agua y otros recursos productivos. 

5. Establecer mecanismos preferenciales de financiamiento para los pequeños y 

medianos productores y productoras, facilitándoles la adquisición de medios 

de producción. 

11. Generar sistemas justos y solidarios de distribución y comercialización de 

alimentos. Impedir prácticas monopólicas y cualquier tipo de especulación con 

productos alimenticios. (pp. 138-139) 

Art. 319.- Se reconocen diversas formas de organización de la producción en la 

economía, entre otras las comunitarias, cooperativas, empresariales públicas o 

privadas, asociativas, familiares, domésticas, autónomas y mixtas. El Estado promoverá 

las formas de producción que aseguren el buen vivir de la población y desincentivará 

aquellas que atenten contra sus derechos o los de la naturaleza; alentará la producción 

que satisfaga la demanda interna y garantice una activa participación del Ecuador en el 

contexto internacional. (p. 319) 
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2.3.2.  Plan de desarrollo todo una vida 

Según el Plan Nacional de Desarrollo Toda una Vida (2017-2021), destaca en el 

Objetivo 4: Consolidar la sostenibilidad del sistema económico social y solidario, y 

afianzar la dolarización, el fortalecimiento para el libre acceso al financiamiento de las 

empresas, manifestando en la sección de políticas lo siguiente: 

4.2 Canalizar los recursos económicos hacia el sector productivo, promoviendo 

fuentes alternativas de financiamiento y la inversión a largo plazo, con articulación 

entre la banca pública, el sector financiero privado y el sector financiero popular y 

solidario.  

4.3 Promover el acceso de la población al crédito y a los servicios del sistema 

financiero nacional, y fomentar la inclusión financiera en un marco de desarrollo 

sostenible, solidario y con equidad territorial. (p.79) 

2.3.3.  Código orgánico de la producción, comercio e inversiones 

De acuerdo con el Código Orgánico de la Producción, Comercio e Inversiones 

(2018) en su libro III, del desarrollo empresarial de las micro, pequeñas y medianas 

empresas, y de la democratización de la producción, en el Artículo 53, define y clasifica 

a las MIPYMES, de la siguiente manera: 

Art. 53.- Definición y Clasificación de las MIPYMES. - La Micro, Pequeña y 

Mediana empresa es toda persona natural o jurídica que, como una unidad 

productiva, ejerce una actividad de producción, comercio y/o servicios, y que 

cumple con el número de trabajadores y valor bruto de las ventas anuales, 

señalados para cada categoría, de conformidad con los rangos que se 

establecerán en el reglamento de este Código. En caso de inconformidad de las 

variables aplicadas, el valor bruto de las ventas anuales prevalecerá sobre el 

número de trabajadores, para efectos de determinar la categoría de una 

empresa. Los artesanos que califiquen al criterio de micro, pequeña y mediana 
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empresa recibirán los beneficios de este Código, previo cumplimiento de los 

requerimientos y condiciones señaladas en el reglamento. (p.24) 

2.3.4.  Reglamento a la estructura de desarrollo productivo de inversión  

Según Reglamento a la estructura de desarrollo productivo de inversión (2015), 

en el capítulo II, Título I, del desarrollo empresarial de las micro, pequeñas y medianas 

empresas, en el Artículo 106, clasifica a las MIPYMES, de la siguiente manera: 

 

Art. 106.- Clasificación de las MIPYMES. - Para la definición de los programas 

de fomento y desarrollo empresarial a favor de las micro, pequeñas y medianas 

empresas, estas se considerarán de acuerdo a las categorías siguientes:  

a.- Micro empresa: Es aquella unidad productiva que tiene entre 1 a 9 

trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales iguales o menores 

de cien mil (USD $100.000,00) dólares de los Estados Unidos de América; 

b.- Pequeña empresa: Es aquella unidad de producción que tiene de 10 a 49 

trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre cien mil uno 

(USD $100.001,00) y un millón (USD $1000.000,00) de dólares de los Estados 

Unidos de América; y, 

c.- Mediana empresa: Es aquella unidad de producción que tiene de 50 a 199 

trabajadores y un valor de ventas o ingresos brutos anuales entre un millón uno 

(USD $1.000.001,00) y cinco millones (USD $5000.000,00) de dólares de los 

Estados Unidos de América. (p.34) 

Tomando en consideración que las grandes empresas son aquellas que superan 

los 200 trabajadores y sus ingresos van a partir de $5000.000,00. 
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Capítulo III 

3. Metodología 

3.1. Enfoque de la Investigación 

3.1.1.  Enfoque mixto 

En el presente trabajo de investigación se realiza un enfoque mixto lo que quiere 

decir la combinación del enfoque cuantitativo y cualitativo. 

Desde la perspectiva de Cascante Ramírez (2011), el enfoque mixto “Emerge a 

partir de los enfoques cuantitativo y cualitativo. Surge de la necesidad de incluir 

elementos de ambos enfoques con el fin de dar una visión diferente al tratamiento de 

las investigaciones realizadas” (p.47). 

Por lo tanto, en la investigación se tendrá un enfoque cuantitativo, ya que se 

recolectarán datos a través de las encuestas realizadas y donde posteriormente se 

procederá a tabular aquellos resultados. Además, se hará uso de herramientas 

estadísticas con el fin de realizar un análisis en base al objeto de estudio y esto con la 

finalidad de determinar las estrategias financieras en la administración del capital de 

trabajo utilizadas por los gerentes o propietarios de las medianas empresas del sector 

comercial de la Provincia de Tungurahua. 

A su vez, se realiza el enfoque cualitativo debido a que mediante la recolección 

de información por medio de las encuestas se evaluará el efecto de las estrategias 

financieras de capital de trabajo en los riesgos financieros, logrando así cumplir con los 

objetivos de la investigación. 

3.2. Modalidad de la investigación 

3.2.1.  Investigación documental 

Una de las modalidades de apoyo sumamente esenciales es la investigación 

documental, debido a que muestra hallazgos encontrados a lo largo de la historia, y por 
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ende genera conocimiento y proporciona al investigador diversas fuentes de información 

que contribuyen a sustentar el proyecto de investigación.  

Arias Odón (2006), plantea que: La investigación documental es un proceso 

basado en la búsqueda, recuperación, análisis, crítica e interpretación de datos 

secundarios, es decir, los obtenidos y registrados por otros investigadores en 

fuentes documentales: impresas, audiovisuales o electrónicas. Como en toda 

investigación, el propósito de este diseño es el aporte de nuevos conocimientos. 

(p. 27) 

 

Esta modalidad de investigación es más viable debido a que se puede acceder a 

las fuentes de información en el momento que se requiere. Entre las diferentes fuentes 

documentales se tienen libros, publicaciones de revistas, periódicos, películas, 

programas de televisión o radio, mapas, sistemas de información computarizada, sitios 

web, estadísticas, documentos de archivo, entre otros (Baena Paz, 2017). 

En el caso del proyecto de investigación, se emplea la modalidad de 

investigación de tipo documental, debido a que se recurrirá a diferentes fuentes 

secundarias confiables tales como libros, revistas, tesis y otros documentos que 

permitan obtener información que oriente a desarrollar varios de los puntos del 

proyecto, sustentando las variables objeto de estudio. Además, se utiliza información 

proporcionada por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, para el 

análisis de los estados financieros y de los indicadores financieros de las medianas 

empresas del sector comercial de la Provincia de Tungurahua. 

3.2.2.  Investigación de campo 

La investigación de campo es una de las modalidades más comunes que 

generalmente se utilizan para realizar observaciones directas y de esta manera obtener 
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datos reales y confiables, sin embargo, es un tipo modalidad de investigación que 

requiere de más disponibilidad de tiempo por parte del investigador.   

Para Martínez Ruiz (2012), la investigación de campo se caracteriza por 

orientarse al estudio directo y real de los acontecimientos en el lugar y tiempo que 

suceden, es el tipo de investigación más idónea para investigar fenómenos que ocurren 

de forma natural o de carácter social. Se basa en la recolección de datos mediante la 

observación e interacción con las personas en su entorno real. 

Esta modalidad de investigación suele caracterizarse por conseguir la 

información directamente a través de la aplicación de diferentes técnicas e instrumentos 

de investigación. Se empleará esta modalidad puesto que, se procede a realizar la 

observación del objeto a estudiar, y recabar información de la realidad mediante la 

aplicación de encuestas a los gerentes o propietarios de las medianas empresas del 

sector comercial de la Provincia de Tungurahua, de manera que se asegure que la 

información obtenida sea confiable y viable, para el análisis de resultados. 

3.3. Tipo de investigación 

3.3.1.  Investigación descriptiva 

El tipo de investigación descriptiva, es una de las más comunes utilizadas para 

proyectos de investigación, la misma consiste en caracterizar un fenómeno o situación 

concreta.  

 

Tamayo y Tamayo (2002), plantean que: La investigación descriptiva comprende 

la descripción, registro, análisis e interpretación de la naturaleza actual, y la 

composición o procesos de los fenómenos. El enfoque se hace sobre 

conclusiones dominantes o sobre cómo una persona, grupo o cosa se conduce o 

funciona en el presente. La investigación descriptiva trabaja sobre realidades de 
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hecho, y su característica fundamental es la de presentarnos una interpretación 

correcta. (p.46) 

Así mismo, este tipo de investigación mide las variables o conceptos bajo un 

análisis a través de la aplicación de diferentes técnicas tales como entrevistas, 

encuestas, observación o la revisión documental (Bernal Torres, 2010). 

Para el proyecto de investigación, se aplica el tipo de investigación descriptiva 

debido a que se pretende caracterizar y describir las variables objeto de estudio a fin de 

explicar cómo se desarrollan cada una de estas. Además, al trabajar con un enfoque 

mixto se hace necesario el análisis de datos mediante la aplicación de encuestas u 

otras técnicas de investigación a manera de comprender el comportamiento tanto de 

variable independiente como dependiente. 

3.3.2.  Investigación correlacional 

El tipo de investigación correlacional es útil, cuando se pretende asociar dos o 

más variables, a fin de determinar si estas se encuentran relacionadas positiva o 

negativamente mediante un patrón predecible.  

Hernández et al. (2014), hace referencia a que la investigación correlacional 

tiene como propósito determinar la relación o grado de asociación que exista entre dos 

o más conceptos, variables o categorías, por lo general se analiza la relación entre dos 

variables, pero con frecuencia se establecen estudios con vínculos hasta de tres, cuatro 

o más variables, en esta clase de estudio primero se miden cada una de las variables 

posteriormente de cuantifican, analizan y se establece las relaciones, de tal manera que 

le permitirá al investigador obtener conclusiones y determinar la relación existente de 

dichas variables. 

Se plantea la investigación correlacional puesto que, a través de esta se puede 

medir el grado de relación que existe entre la variable independiente estrategias 

financieras de la administración de capital de trabajo y la dependiente riesgos 
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financieros, a fin de determinar si las variables objeto de estudio están estrecha o 

parcialmente relacionadas entre sí, permitiendo verificar si las estrategias financieras de 

capital de trabajo se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas 

del sector comercial de la Provincia de Tungurahua. 

3.4. Diseño de la Investigación 

3.4.1.  No experimental 

En una investigación es importante reconocer si aquellas variables determinadas 

podrán ser manipuladas o no en el estudio. De acuerdo con los autores Hernández et al. 

(2014):  

 

En un estudio no experimental no se genera ninguna situación, sino que se 

observan situaciones ya existentes, no provocadas intencionalmente en la 

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

independientes ocurren y no es posible manipularlas, no se tiene control directo 

sobre dichas variables ni se puede influir en ellas, porque ya sucedieron, al igual 

que sus efectos. (p.152) 

Para la presente investigación se considera que es un diseño no experimental ya 

que las variables de estudio como la información recopilada no será manipulada ni 

modificada, es de decir que las relaciones entre variables se realizan sin intervención o 

influencia directa, se observan de forma real y actualizada como se ha dado en su 

contexto propio, la información obtenida sólo servirá como base y respaldo para el análisis 

de las variables de estudio. 

3.4.2.  Transeccional o transversal 

Una de las cuestiones que se debe abarcar en la investigación será el tiempo en 

el cual se realizará el análisis de las variables de estudio, que puede ser de acuerdo a 

un determinado tiempo, puesto que pueden desarrollarse en un solo periodo o más, en 
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este caso para el estudio se lo hará de forma transeccional. Según Hernández et al. 

(2014), los diseños transeccionales “Son investigaciones que recopilan datos en un 

momento único. Su propósito es describir variables y analizar su incidencia e 

interrelación en un momento dado” (p.154).  

Conforme a lo expuesto, la presente investigación será de tipo transeccional 

debido a que las variables serán medidas una sola vez, por lo que el análisis se lo hará 

solo en el año 2020, sin considerar los cambios en el futuro que podrían presentarse. 

3.5. Población  

La población representa el conjunto de individuos, elementos o unidades en 

quienes se desea realizar la investigación, por ende, es importante definirla y 

consecuentemente delimitarla para de esta manera poder concentrarse en un grupo 

específico. Según Arias Odón (2006), la población “Es un conjunto finito o infinito de 

elementos con características comunes para las cuales serán extensivas las 

conclusiones de la investigación. Ésta queda delimitada por el problema y por los 

objetivos del estudio” (p.81).  

Para el proyecto de investigación se ha establecido como población a las 

medianas empresas del sector comercial de la Provincia de Tungurahua, que se 

encuentran bajo el control de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, en 

consecuencia, es importante mencionar cuál es el parámetro para categorizar a las 

empresas de acuerdo a su tamaño. Según la Superintendencia de Compañías, Valores 

y Seguros (2020), clasifica las empresas por el monto de ingresos y número de 

trabajadores, predominando el monto de ingresos obtenidos.  

 

 

 



88 
 

Tabla 9  

Tamaño de las compañías ecuatorianas 

Nota. Tomado a partir de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

(2020). 

La Tabla 9, muestra la categorización de las empresas según la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, en la cual se evidencia que en las 

grandes empresas se tendrá más de 200 colaboradores y un monto de ingresos 

superior a $5'000.001,00; para las medianas empresas será en un rango de 50 a 199 

colaboradores y el monto de ingresos entre $1'000.001,00 y $5'000.000,00; por otro 

lado para las pequeñas empresas será entre 10 a 49 colaboradores con un monto de 

ingreso entre $100.001,00 y $1'000.000,00; mientras que para una microempresa será 

entre 1 a 9 colaboradores con un nivel de ingresos inferior a $100.000,00. 

En función a lo expuesto finalmente se ha determinado un total de setenta y tres 

medianas empresas activas al año 2020, pertenecientes al sector comercial de la 

Provincia de Tungurahua.  

A continuación en la Tabla 10, se presenta el cantón al cual pertenecen las 

compañias y el tipo de empresas que constituyen. 

 

 

Tamaño N° de Trabajadores Monto de Ingresos 

Empresa Grande Más de 200 Mayores a $5'000.001,00 

Empresa Mediana Entre 50 a 199 $1'000.001,00 y $5'000.000,00 

Empresa Pequeña Entre 10 a 49 $100.001,00 y $1'000.000,00 

Microempresa Entre 1 a 9 Menores a $100.000,00 
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Tabla 10  

Tipo de compañía y cantón al que pertenecen 

 
Nota. Tomado a partir de de la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros 

(2020). 

En la Tabla 10, se detalla el número total de las medianas empresas del sector 

comercial de la provincia de Tungurahua, clasificadas según el cantón al que 

pertenecen y el tipo de compañía, con respecto a las sociedades anónimas conforman 

un total de 14 compañías, distribuidas 13 en Ambato y una en el cantón Quero; por otro 

lado, las de responsabilidad limitada con un total de 59 compañías, ubicadas 56 en 

Ambato y una empresa en los cantones de Pelileo, Tisaleo y Unamuncho. Recalcando 

que en el Cantón de Ambato es donde se encuentran la mayoría de medianas 

empresas con un total de 69 compañías anónimas y limitadas a comparación de los 

otros cantones de la Provincia de Tungurahua. 

Para la presente investigación se trabajará con la totalidad de las medianas 

empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, siendo un total de 73 

empresas.  

 

Cantón 

Tipo de Compañía 
Total, 

general 
Sociedad 

Anónima 

Responsabilidad 

limitada 

Ambato 13 56 69 

Pelileo  1 1 

Quero 1  1 

Tisaleo  1 1 

Unamuncho  1 1 

Total, general 14 59 73 
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3.6. Fuentes y Técnicas de Recopilación de Información y Análisis de Datos 

3.6.1.  Fuentes de información 

Con respecto a las fuentes de información es significativo establecer las fuentes 

que se utilizarán para el desarrollo del proyecto, así como los instrumentos de sustento 

en el análisis. Citando a Miranda y Acosta (2009), “Las fuentes de información son 

todos aquellos medios de los cuales procede la información, que satisfacen las 

necesidades de conocimiento de una situación o problema presentado y, que 

posteriormente será utilizado para lograr los objetivos esperados” (p.2).  

En tal virtud, las fuentes de información en el desarrollo del proyecto de 

investigación son importantes, puesto que estos instrumentos permiten una búsqueda 

amplia de información y generan más conocimiento de lo que se quiere estudiar, 

permitiendo distinguir y seleccionar las fuentes más adecuadas para la investigación.  

3.6.1.1. Fuentes primarias. 

Desde el punto de vista de Maranto y González (2015), “Este tipo de fuentes 

contienen información original es decir son de primera mano, son el resultado de ideas, 

conceptos, teorías y resultados de investigaciones. Contienen información directa antes 

de ser interpretada, o evaluada por otra persona” (p.3).  

En ese sentido, las fuentes primarias recogen información de primera mano, es 

decir contiene información nueva y real; por lo tanto, las técnicas primarias que se 

utilizarán en la investigación son las encuestas que son aplicadas a los gerentes o 

propietarios de las medianas empresas del sector comercial de la Provincia de 

Tungurahua. 
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3.6.1.2. Fuentes secundarias. 

Una de las fuentes más comunes y significativas son las fuentes secundarias ya 

que en ellas se abarcan varios instrumentos que se podrán utilizar para la indagación de 

información de una investigación. Baena Paz (2017), plantea que: 

Las fuentes secundarias son versiones o interpretaciones de autores clásicos 

u originales, también se consideran fuentes secundarias a la información 

periodística dado que los hechos ya están contados por una versión de 

alguien que recabó datos o entrevistó a las personas actores del suceso. 

(p.65) 

Con base a lo mencionado, las fuentes secundarias permiten conocer información 

de hechos a partir de documentos o resultados ya realizados por terceras personas, en 

el proyecto de investigación, las fuentes secundarias serán mediante la información 

financiera de las empresas objeto de estudio que dispone la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros, como también habrá la recopilación bibliográfica y 

documental que permitirán sustentar el proceso investigativo. 

3.6.2. Técnicas de recolección de datos 

3.6.2.1. Encuesta.  

Una de las técnicas más comunes utilizadas por los investigadores para recabar 

información es la encuesta, debido a que a través de la aplicación de esta se recolectan 

datos más concretos y proporcionados directamente por la población objeto de análisis.  

De acuerdo con López y Fachelli (2015), la encuesta es una de las técnicas 

conmumente utilizadas para la recolección de datos, la cual se da a través de la 

interrogación a terceras personas, la finalidad de la misma es recabar de manera 

sistematica información respecto a conceptos que se derivan de una problemática de 

investigación. La recolección de datos puede ser mediante la aplicación de un 
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cuestionario o rentrevista que es administrado a la población o muestra delimitada en el 

estudio.  

En este sentido, la técnica considerada para la recopilación de datos en el 

presente proyecto es la encuesta, la misma que será elaborada bajo los parámetros 

establecidos y aplicada a los gerentes o propietarios de las medianas empresas del 

sector comercial de la Provincia de Tungurahua, a fin de obtener datos requeridos para 

el análisis de las variables objeto de estudio. 

3.7. Métodos Estadísticos 

3.7.1.  Chi cuadrado 

El Chi-cuadrado (x2) o Ji-cuadrado, es una herramienta sugerida por Carl 

Pearson, esta prueba puede ser empleada en el análisis de dos o más grupos, o dos o 

más variables objeto de estudio. Su finalidad es valorar los datos de ajuste a una 

distribución de probabilidad, para establecer el contraste de hipótesis e identificar si 

estás mantienen relación o no. Es una prueba muy utilizada en proyectos de 

investigación y aplicable de distintas formas, aun cuando se dispone de datos 

independientes de tipo nominal (Hernández de la Rosa et al, 2017).  

Cabe destacar que para la aplicación del presente método se debe conocer los 

grados de libertad, los cuales son calculados a través de la siguiente fórmula: 

𝑔𝑙 = (N° de filas − 1) (N° de columnas − 1) 

Una vez obtenido los resultados, se procede a verificar en la tabla de distribución 

del Chi Cuadrado, considerando un margen de error mínimo aceptable del 0,05%.  

Con base a lo mencionado, la herramienta del chi cuadrado, constituye una 

herramienta muy útil para el presente proyecto de investigación, puesto que permite 

analizar la relación que existen entre las variables objeto de estudio, siendo estas las 

estrategias financieras de administración de capital de trabajo y los riesgos financieros, 
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a fin de determinar si las mismas mantienen una relación independiente o dependiente, 

y de esta manera seleccionar la hipótesis que más se ajuste a la realidad empresarial. 

3.7.2.  Procesamiento de la información 

Para el procesamiento de los resultados obtenidos se hará uso del programa 

IBM SPSS Statistics, la cual es una herramienta de uso común para el análisis de datos. 

El SPSS (Statistical Product and Service Solutions) es una herramienta muy útil para el 

de tratamiento de datos y análisis estadístico, de fácil manejo y fácil comprensión, que 

permite que los cálculos sean más exactos ahorrando el tiempo y esfuerzo del 

investigador (Bausela Herrera, 2005). 

Como tal para el presente proyecto de investigación se considerará la 

herramienta SPSS, debido a que permitirá tabular y graficar la información recabada, 

validando cada uno de los datos obtenidos. 
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Capítulo IV 

4. Resultado de la Investigación  

4.1. Análisis y Resultados 

4.1.1.  Diagnóstico de los principales indicadores financieros en el período 2020 

La investigación ha tomado como objeto de estudio a las medianas empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua, las mismas que han impulsado al 

desarrollo económico del país, puesto que se enfocan en suministrar bienes y servicios 

innovadores y competitivos; además de generar fuentes de empleo y contribuir al valor 

empresarial.  

 Por tanto, considerando las variables de estudio es necesario realizar un 

diagnóstico a partir de indicadores financieros, los cuales permitan evaluar, analizar e 

interpretar la situación actual y el desempeño económico financiero real de las 

compañías del sector comercial, para poder determinar si se encuentran dentro del 

curso normal de las operaciones o presentan debilidades que impidan maximizar su 

valor empresarial. En este sentido, se realiza el análisis financiero basado en el cálculo 

del grupo de indicadores de liquidez (razón corriente, prueba ácida, capital de trabajo 

neto), actividad (rotación de cartera, rotación de cuentas por pagar, rotación de 

inventario con sus respectivos periodos en días) y de endeudamiento a corto plazo con 

la finalidad de conocer la estabilidad financiera de las empresas en el periodo 2020.  

Conforme se estableció en el Capítulo 3, la población objeto de estudio es de 73 

medianas empresas de la provincia de Tungurahua, la cual fue tomada de la base de 

datos proporcionada por el sitio web de la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros.  

De acuerdo al INEC, el sector comercial está compuesto por las siguientes 

actividades económicas: 
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Tabla 11  

Clasificación nacional de actividades económicas 

Código 

CIIU 4.0 
Descripción CIIU 4.0 

G451 Venta de vehículos automotores. 

G452 Mantenimiento y reparación de vehículos automotores. 

G453 Venta de partes, piezas y accesorios para vehículos automotores 

G454 
Venta, mantenimiento y reparación de motocicletas y de sus partes, piezas 

y accesorios. 

G461 Venta al por mayor a cambio de una comisión o por contrato. 

G462 Venta al por mayor de materias primas agropecuarias y animales vivos. 

G463 Venta al por mayor de alimentos, bebidas y tabaco. 

G464 Venta al por mayor de enseres domésticos. 

G465 Venta al por mayor de maquinarias equipos y materiales. 

G466 Otras actividades de venta al por mayor especializada. 

G469 Venta al por mayor de otros productos no especializados. 

G471 Venta al por menor en comercios no especializados. 

G472 
Venta al por menor de alimentos, bebidas y tabaco en comercios 

especializados. 

G473 
Venta al por menor de combustibles para vehículos automotores en 

comercios especializados. 

G474 
Venta al por menor de equipo de información y de comunicaciones en 

comercios especializados 

G475 
Venta al por menor de otros enseres domésticos en comercios 

especializados. 

G476 
Venta al por menor de productos culturales y recreativos en comercios 

especializados 

G477 Venta al por menor de otros productos en comercios especializados. 

G478 Venta al por menor de puestos de venta y mercados. 
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Código 

CIIU 4.0 
Descripción CIIU 4.0 

G479 
Venta al por menor no realizada en comercios, puestos de venta o 

mercados 

 

Nota. Donde CIIU es la Clasificación Industrial Internacional Uniforme de las Actividades 

Económicas. Se presenta un extracto de las categorías considerando los sujetos de la 

presente investigación. Tomado a partir del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos 

(2012).  

 
Para el análisis de información se realizó un cuadro resumen de cada indicador 

el cual muestra el promedio, los puntos mínimos y máximos, así como la desviación 

estándar. En la interpretación de resultados se detectó valores atípicos que de acuerdo 

con Velasco y Hernández (2007), están relacionados con la teoría de los valores 

extremos, misma que hace énfasis en aquellas cantidades más bajas o más altas de la 

variable de estudio en una sucesión de datos aleatorios, los cuales pueden provocar 

una distorsión de resultados, por lo que es necesario encontrar su causa, estudiar su 

influencia y decidir si se deben retener o excluir del análisis.   

Para la presente investigación se toma en cuenta esta teoría; puesto que, se 

identifican valores atípicos siendo estos excesivamente altos y bajos, lo que dificulta 

analizar correctamente los resultados, por ello se procedió a excluir aquellos valores 

para lograr un análisis más adecuado y establecer criterios coherentes que conduzcan a 

resultados fiables. 

A. Indicadores de Liquidez  

Por medio del análisis de los indicadores de liquidez se pretende determinar la 

capacidad que tienen las empresas para convertir los activos circulantes en efectivo, los 

mismos que permitirán cubrir sus obligaciones a corto plazo.   
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Tabla 12  

Indicadores de liquidez 

 Razón 
Corriente 

Prueba  
Ácida 

Capital de  
Trabajo Neto 

𝒙̅ 2,60 1,59 $       466.061,37 

Máx. 19,61 9,85 $    4.187.720,34 

Mín. 0,58 0,12 $      -319.593,34 

σ 3,14 1,75 $       771.239,33 

Nota. Donde x̄ representa el promedio de los indicadores analizados en el año 2020 y σ 

simboliza la desviación estándar. Elaborado a partir de de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros (2020). 

A 1. Razón Corriente  

Figura 15  

Análisis de la razón corriente 

 

Nota. Concentración de la razón corriente de las empresas del sector comercial. 

 

En la Figura 15, se visualiza el comportamiento que han tenido las empresas del 

sector comercial de la provincia de Tungurahua en referencia a la liquidez corriente en 

el año 2020, donde se observa que los resultados en general tienden a mantenerse 
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constantes mostrando que es un práctica de la industria conservar niveles de liquidez 

similares; a su vez en la Tabla 12 se evidencia que el promedio de la razón corriente de 

las empresas del sector es de $2,60; lo cual indica que por cada dólar que las empresas 

deben a corto plazo disponen de efectivo suficiente para afrontar sus obligaciones 

corrientes. 

Consecuentemente, los valores de la liquidez corriente de las empresas del 

sector comercial se mantienen en un rango de $0,58 hasta $19,61; lo que demuestra 

que algunas compañías del sector pueden mostrar excesos de liquidez poco productivo, 

lo cual denota una ineficiente capacidad para administrar los recursos financieros, 

identificando así afectaciones en las decisiones empresariales; respecto a la desviación 

estándar los datos del indicador de liquidez corriente se encuentran dispersos 

representados por 3,14 lo que significa que sus valores estan menos agrupados.  

El indicador de la razón corriente de acuerdo a la literatura maneja un criterio 

que es aceptable a partir de 1 a 1; aunque, se sugiere que sea mejor alcanzar valores 

más altos que permitan afrontar imprevistos de liquidez; sin embargo, un índice 

demasiado elevado puede ocultar el manejo inadecuado de los activos corrientes, 

debido a que un buen administrador financiero no aceptará inversiones excesivas en el 

corto plazo (Superintendecia de Compañías, Valores y Seguros, 2021). 

En base al diagnóstico realizado del total de empresas, 50 compañías del sector 

comercial de la provincia de Tungurahua conservan niveles de liquidez óptimos los 

cuales ayudan a cubrir sus deudas a corto plazo, mostrando que mantienen un estricto 

control de sus movimientos de efectivo para responder a sus obligaciones contraidas; 

no obstante, en algunos casos se identifican compañías que presentan niveles de 

liquidez demasiados elevados, lo que representa que se está realizando un manejo 

inadecuado de los recursos.  
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Es importante aludir que el indicador de la razón corriente requiere que se 

analice la calidad física y financiera de las cuentas que pertenecen a la liquidez; donde 

la calidad física de sus inventarios muestra debilidades con un promedio de 127 días, lo 

que significa que las existencias tardan demasiado tiempo en rotar y al ser empresas 

comerciales se espera una alta rotación.  

En cuanto a la calidad financiera las cuentas por cobrar presentan un promedio 

de 73 días, considerando el estudio de Toro y Palomo (2014), el número adecuado para 

la recuperación de cartera no debe ser superior a 60 días, debido a que se presentaría 

riesgo financiero; no obstante, estas políticas dependerán de la empresa, pero para 

objeto de este estudio se va a mantener un estándar entre 30 hasta 60 días; por lo 

tanto, se evidencia que las empresas del sector comercial muestran periodos de 

recuperación muy extensos, indicando una deficiencia en la gestión de cobranza. 

A 2. Prueba Ácida  

Figura 16  

Análisis de la prueba ácida 

 

Nota. Concentración de la prueba ácida de las empresas del sector comercial. 
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La Figura 16, presenta el comportamiento de la prueba ácida que han tenido las 

empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020, donde se 

visualiza que la industria muestra una conducta similar respecto al manejo de este 

indicador de liquidez. La Tabla 12, presenta el promedio de la prueba ácida de las 

compañías del sector que corresponde a $1,59; lo que indica que por cada dólar que las 

empresas adeudan al corto plazo tienen efectivo para cubrir sus obligaciones 

descontando los inventarios; es decir, que en promedio cuentan con los elementos 

suficientes que permiten cancelar sus deudas sin tener que recurrir a la venta de sus 

existencias.  

En relación a los puntos máximos y mínimos las empresas del sector presentan 

un rango de $0,12 hasta $9,85; denotando que 10 de las compañías presentan falta de 

solvencia; por el contrario, valores demasiados altos indican un exceso de recursos 

ociosos que afectan la capacidad productiva de las entidades. En cuanto a la desviación 

estándar los valores se encuentran dispersos de la media en 1,75; evidenciando que los 

datos están menos agrupados y presentan mayor volatilidad. 

El indicador de la prueba ácida ofrece una mejor medida de la liquidez integral; 

puesto que, permite medir la capacidad de la empresa para cancelar sus obligaciones 

corrientes sin depender de la venta del inventario. De acuerdo a la literatura no se 

puede precisar cuál es el valor óptimo para este indicador; sin embargo, el más 

adecuado está en torno a 1, o ligeramente por debajo de este valor dependiendo del 

giro de la empresa (Superintendecia de Compañías, Valores y Seguros, 2021). 

Conforme al análisis realizado se evidencia que la mayoría de empresas del 

sector comercial muestran niveles que están por debajo de $1,50; a razón de esto es 

importante recalcar que en el caso del sector comercial la prueba ácida es aceptable a 

partir de $0,50 centavos lo que evidencia que 63 de las empresas mantienen niveles 
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óptimos de efectivo; puesto que, se cuenta con más de $0,50 descontando los 

inventarios para cubrir sus obligaciones a corto plazo.  

 Posteriormente al comparar los promedios obtenidos de la prueba ácida y la 

razón corriente se observa que existe una variación de $1,02; al ser una variación 

considerable indica que los inventarios suelen rotar de forma lenta. En este sentido, las 

empresas del sector presentan una debilidad, debido a que su inventario no se vende 

de manera rápida y esto evita que se genere efectivo con gran celeridad; sin embargo, 

es importante considerar los puntos donde existe un exceso o escases de liquidez ya 

que estos pueden afectar a las actividades del negocio.  

A 3. Capital de Trabajo Neto 

En la Tabla 12, se evidencia que el promedio del capital del trabajo es de 

$466.061,37 respecto a las empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua en el año 2020, lo que muestra que la proporción de los activos circulantes 

es más alta que los pasivos corrientes; por lo tanto, las compañías del sector cuentan 

con un excedente de efectivo una vez cubiertas sus obligaciones con terceros al corto 

plazo. En cuanto al análisis de los puntos mínimos y máximos se obtuvieron valores 

atípicos, que se encuentran sumamente excesivos; por ende, estos valores no fueron 

considerados para el análisis debido a que afectan a la interpretación de resultados.  

De acuerdo a la literatura es recomendable que el capital de trabajo neto sea 

positivo en una cuantía razonable a su tamaño, manteniendo una proporción de 1 a 1 

de los activos y pasivos corrientes debido a que esto representa el valor más óptimo, el 

cual permite mitigar el riesgo de incumplimiento de los pasivos o el impacto de 

elementos externos que pueda afectar a la entidad; no se recomienda mantener un 

capital de trabajo demasiado elevado; puesto que, indica la existencia de recursos 

ociosos; por el contrario, demasiado bajos son el reflejo de un déficit que puede 

conllevar a graves problemas financieros (Vera et al. 2020).  
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Conforme al análisis realizado en promedio las empresas poseen un capital de 

trabajo positivo, lo cual indica que 63 de las compañías del sector cuentan con los 

recursos suficientes para desarrollar sus operaciones en el corto plazo; sin embargo, es 

importante destacar que 10 empresas presentan valores por debajo de lo esperado los 

cuales denotan que existe déficit, siendo una debilidad.  

B.  Indicadores de Actividad 

Este indicador mide la eficiencia con que la empresa utiliza sus recursos en las 

operaciones del negocio, hace énfasis en la rapidez de la recuperación del dinero 

invertido; además, permite detectar activos innecesarios que impiden la realización de 

sus actividades. 

Tabla 13  

Resultados de los indicadores de actividad 

 
Rotación  

de  

Cartera 

Período 

Medio  

de  

Cobro 

Rotación 

Cuentas 

por  

Pagar 

Período 

Medio  

de  

Pago 

Rotación  

de 

Inventario 

Período  

Medio  

de  

Inventario 

𝒙̅ 27,35 73 Días 16,01 89 Días 23,03 127 Días 

Máx. 597,49 267 Días 108,98 838 Días 164,67 553 Días 

Mín. 1,34 1 Día 0,43 1 Días 0,65 1 Días 

σ 81,96 57,28 21,93 124,27 43,08 142,22 

 

Nota. Donde x̄ representa el promedio de los indicadores analizados en el año 2020 y σ 

simboliza la desviación estándar. Tomado a partir de de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros (2020). 
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B 1. Rotación de Cartera 

Figura 17  

Análisis de la rotación de cartera 

 

Nota. Concentración de la rotación de cartera de las empresas del sector comercial. 
 
  

En la Figura 17, se refleja la actividad del indicador rotación cuentas por cobrar 

que han tenido las empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua en el 

periodo 2020. Además, en la Tabla 13, se muestra que las cuentas por cobrar han 

rotado en promedio 27,35 veces; es decir, que en el periodo las medianas empresas 

han realizado cobros aproximadamente 27 veces. 

Con respecto a los días, en el análisis de las medianas empresas del sector 

comercial al 2020, se evidencia un promedio de 73 días, lo que representa el tiempo 

que la compañía debe esperar para recuperar una cuenta por cobrar después de 

efectuar la venta.  

Posteriormente, los resultados de la rotación de las cuentas por cobrar de las 

empresas analizadas se encuentra en un rango desde 1 hasta 597 veces, esto permite 

expresar que del total de empresas 38 presentan problemas al recuperar sus cuentas 
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por cobrar, debido a que los cobros que efectúan en el año son escasos; mientras que, 

35 de las compañías analizadas cuentan con una cartera efectiva; en relación a la 

dispersión de los datos corresponde a 86,96 lo que indica que en general los valores se 

extienden sobre el rango de la media.  

El indicador de rotación de cartera representa las veces que se han generado 

ventas a plazo y se ha recuperado la cartera liberando el efectivo del ejercicio. Según la 

literatura no es posible determinar un rango; sin embargo, mientras más alta sea la 

rotación en veces puede indicar que la recaudación de las cuentas por cobrar es 

eficiente y que cuenta con clientes que pagan sus deudas rápidamente; por el contrario, 

un resultado bajo implica que la empresa tiene un proceso de cobro deficiente (Ollague 

et al. 2017).  

Durante el periodo 2020, las empresas sujeto de estudio indican resultados 

desfavorables, ya que la mayoría de empresas rotan en un estándar inferior a 10 veces 

evidenciando problemas al recuperar las cuentas por cobrar; mientras que, son 35 las 

entidades que muestran una recuperación de cartera efectiva, dicho de otra manera, las 

empresas comerciales posiblemente no cuentan con clientes cumplidos en sus pagos, 

lo que indica que existe debilidades en el establecimiento de políticas de crédito. 

Al analizar el periodo medio de cobro, se muestra el tiempo en días en que la 

totalidad de las cuentas por cobrar se convierten en efectivo, mientras menos días sean 

es mejor; puesto que, se está cobrando más rápido las cuentas que adeudan los 

clientes, permitiendo de esta manera obtener efectivo rápidamente y se pueda solventar 

las operaciones diarias (Mallqui Colonia, 2015).  

No obstante, en el análisis realizado a las compañías sujeto de estudio se 

observan puntos muy extremos (1,34 veces) (267 días), representado por el 52% de 

empresas que presentan debilidad en la administración de las cuentas por cobrar en el 

periodo, mostrando una ausencia de gestión de cobro el cual impide recuperar 
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rápidamente su cartera, aumentar el rendimiento y cumplir con las metas planteadas por 

la empresa.    

B 2. Rotación de Cuentas por pagar 

Figura 18  

Análisis de la rotación de cuentas por pagar 

 

Nota. Concentración de la rotación de las cuentas por pagar de las empresas del sector 

comercial. 

 
En la Figura 18, se muestra el comportamiento del indicador rotación de cuentas 

por pagar que han tenido las medianas empresas del sector comercial de la provincia 

de Tungurahua en el año 2020, lo cual evidencia que una gran parte de las entidades 

permanecen constantes en los pagos a sus proveedores.  

Además, la Tabla 13, indica que estas empresas rotan sus cuentas por pagar 

aproximadamente 16 veces en el año 2020. Respecto al periodo medio de pago, se 

demuestra un promedio de 90 días; es decir; que las compañias pagan a sus 

proveedores cada 3 meses.  
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En relación a los puntos máximos y mínimos las empresas del sector presentan 

un rango de 0,43 hasta 109 veces, esto indica que del total de empresas 62 muestran 

problemas al efectuar sus pagos a tiempo con los proveedores; por el contario, 11 de 

las entidades analizadas pagan cumplidamente sus negociaciones en los plazos 

establecidos; respecto a la desviación estándar los datos se encuentran dispersos en un 

21,93 en cuanto a la media.  

El indicador de rotación de cuentas por pagar dependerá del poder de 

negociación que tenga con los proveedores, si el valor en veces es demasiado bajo 

indica que se está teniendo problemas al pagar sus cuentas a tiempo; por otro lado si 

incrementa significa que se está pagando a un ritmo rápido. El mostrar periodos largos 

de pago son resultado de una rotación de inventarios lenta, excesos periodos de 

cobranza lo que genera una falta de potencia financiera (Superintendecia de 

Compañías, Valores y Seguros, 2021).  

En este caso, las medianas empresas del sector comercial presentan un índice 

promedio de 90 días; considerando que la negociación con los proveedores sea en 

plazos entre 30 a 60 días, las entidades del sector cuentan con tiempos de pago 

excesivos; puesto que, del total de las empresas analizadas, el 85% muestran que su 

índice de pago se encuentra por fuera del rango esperado, denotando que no se cuenta 

con el efectivo oportuno para efectuar los pagos al corto plazo, dado que los inventarios 

rotan de manera lenta y por ende se tarda en generar efectivo o cuentas por cobrar, 

causando en el futuro afectación en la capacidad de negociación con sus proveedores.   
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B 3. Rotación del inventario 

Figura 19  

Análisis de la rotación del inventario 

 

Nota. Concentración de la rotación de inventario de las empresas del sector comercial. 

 
En la Figura 19, se muestra la actividad de la rotación de los inventarios que han 

presentado las medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, 

donde se puede observar que en el año 2020, las compañías se encuentran en un 

rango promedio similar en cuanto a la renovación de sus existencias.  

La Tabla 13 indica que, el inventario de las empresas analizadas ha rotado 

23,03 veces en el año aproximadamente; en otras palabras, son 23 las veces que se ha 

renovado el inventario en el periodo. Los niveles de inventario varían según la empresa 

y el sector, considerando factores como duración, perecibilidad del producto entre otros; 

en este caso las medianas empresas del sector comercial de Tungurahua en promedio 

requieren de 127 días para convertir sus inventarios en cuentas por cobrar o efectivo. 
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Respecto a los puntos máximos y mínimos de la rotación del inventario se 

observa un rango de 0,65 hasta 165 y en cuanto a la desviación estándar los datos del 

índicador rotación de inventarios se encuentran dispersos representandos por el 43,08; 

lo que significa que los valores demuestran mayor volatilidad.  

En cuanto a la literatura, entre más alto sea el indicador de inventarios en veces 

significa que la mercadería permanece menos tiempo en el almacén, de tal manera que 

existirá una buena administración de las existencias; por el contrario, mientras este sea 

menor refleja ineficiencia, debido a que la mercadería permanece más tiempo en 

bodega, dando como resultado un menor capital de trabajo invertido en inventarios 

(Suárez y Cárdenas 2017). 

A partir del análisis de los datos, se logra expresar que existe una deficiencia en 

la gestión de las existencias; dado que, del total de las empresas analizadas, 50 rotan 

sus inventarios en periodos extensos y al ser entidades comerciales se espera que su 

rotación sea más eficaz; sin embargo, 23 de ellas si muestran eficiencia en la utilización 

de recursos rotando con mayor frecuencia sus inventarios.  

En cuanto a la rotación del inventario en días, se deben considerar diversos 

factores en que varían los niveles de existencias según la industria. Bajo el análisis de 

resultados y siendo estas empresas comerciales se espera una rotación inferior a 30 

días; sin embargo se evidencia que, del 100% de las empresas el 68% tardan en 

promedio 127 días en convertir su inventario en cuentas por cobrar o efectivo.  

C. Ciclo de operación 

El ciclo de operación hace referencia al número de días que abarca el proceso 

de una empresa desde la producción hasta la distribución del producto; es decir, desde 

la compra de materia prima hasta la venta del producto.  
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Tabla 14  

Resultados del ciclo de operación 

  
𝒙̅  Máx. Mín. σ 

Ciclo de Operación 179 Días 593 Días 3 Días 133,85 

 

Nota. Donde x̄ representa el promedio del ciclo de operación en el año 2020 y σ 

simboliza la desviación estándar. Tomado a partir de de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros (2020). 

 
En la Tabla 14, se puede visualizar que las empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua en el año 2020, tardan un promedio de 179 días (ciclo de 

operación), entre adquirir el producto, venderlo y convertirlo en efectivo. Al presentar 

ciclos operativos muy largos denota ineficiencia en el proceso de operación; puesto que, 

se tiene más inversión en las cuentas por cobrar o a su vez los inventarios tardan 

mucho tiempo en rotar, lo que hace que se necesite de más recursos para mantener el 

almacenaje de existencias, causas que hacen que el ciclo de operación de la empresa 

sea menos rentable. 

Respecto a los puntos máximos y mínimos se evidencia un rango de 3 hasta 593 

días, que las empresas de la industria toman para realizar el proceso desde la compra 

del producto hasta generar la venta; no obstante; es necesario recalcar que 7 de las 

empresas muestran ciclos demasiados elevados que superan el año (360 días), 

mostrando una situación preocupante que reduce su rentabilidad y por ende su valor 

empresarial. En cuanto a la desviación estándar se presenta 133,85; lo que significa 

que los datos se encuentran sumamente dispersos y que no están agrupados entre sí. 

De acuerdo a la literatura el ciclo de operación de las empresas depende del giro 

del negocio, donde un ciclo operativo corto es señal de una buena administración de los 

inventarios y las cuentas por cobrar, así como de una buena liquidez; por el contrario, 
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ciclos muy altos denotan ineficiencia debido a que se tiene que recurrir a un 

financiamiento para concluir el proceso operativo con éxito (Peñaloza Palomeque, 

2008).  

Conforme al diagnóstico de las empresas del sector, se debe trabajar por 

disminuir sus ciclos de operación; puesto que, el proceso demora y esto retrasa la 

eficiencia de las operaciones; razón por la cual se deben establecer estrategias de 

administración de capital de trabajo que permitan mejorar los ciclos operativos de la 

empresa.  

D. Ciclo de conversión del efectivo 

Es una desegregación del ciclo operativo, el cual indica el número en días con el 

que una compañía financia sus operaciones con recursos costosos diferentes al crédito 

de proveedores.  

Tabla 15  

Resultados del ciclo de conversión del efectivo 

  
𝒙̅  Máx. Mín. σ 

Ciclo de conversión del efectivo 99 Días 384 Días -97 Días 118,11 

 
Nota. Donde x̄ representa el promedio de la conversión del efectivo en el año 2020 y σ 

simboliza la desviación estándar. Tomado a partir de de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros (2020). 

 
La Tabla 15, presenta el detalle de la información obtenida en el cálculo del ciclo 

de conversión del efectivo, mismo que permite conocer los días en el que tardan las 

empresas en recuperar su efectivo ante una inversión. Las medianas empresas del 

sector comercial de la provincia de Tungurahua en promedio muestran 99 días que 

demora su ciclo de conversión del efectivo, lo cual presenta ineficiencia en las 
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negociaciones con sus proveedores, debido a que se requiere buscar aprovisionamiento 

de efectivo con terceras personas a fin de cubrir sus obligaciones. 

En cuanto a los rangos establecidos por la industria se presenta un valor mínimo 

de -97 hasta 384 días; es importante recalcar que los valores en negativo representan 

que la empresa realiza los pagos a proveedores después de cobrar sus ventas; 

mientras que valores demasiados elevados denotan que la entidad tiene que recurrir a 

financiamiento externo para poder cubrir sus deudas a corto plazo. A su vez muestra 

una desviación estándar de 118,11 lo que significa que los datos se extienden sobre 

valores más amplios que su media. 

El ciclo de conversión del efectivo muestra el tiempo que transcurre desde que 

se realiza la inversión hasta recuperar el efectivo (Van y Wachowicz, 2010). De acuerdo 

con el análisis se estableció que las medianas empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua, presentan un ciclo deficiente lo cual indica que se necesitan 

de 99 días en los que se debe buscar una alternativa de financiamiento; puesto que, al 

tener un periodo corto de tiempo (60 días) para efectuar el pago a sus proveedores, 

hace que las empresas requieran aprovisionamiento de efectivo de terceras personas, 

porque aún no se cuenta con el dinero generado de sus ventas.  

E. Endeudamiento  

Mediante los indicadores de endeudamiento se pretende medir en qué grado 

participan los acreedores dentro del financiamiento de la empresa y qué porcentaje del 

total de los pasivos posee vencimiento a menos de un año.  

Al estar relacionado el tema con la administración del capital del trabajo, se 

enfocará en analizar el indicador de la concentración de pasivos a corto plazo y el 

endeudamiento del activo. 
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Tabla 16  

Resultados del endeudamiento 

 

 
 
 
 
 
 
 
Nota. Donde x̄ representa el promedio de los indicadores analizados en el año 2020 y σ 

simboliza la desviación estándar. Tomado a partir de de la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros (2020). 

E 1. Concentración del pasivo al corto plazo 

Figura 20  

Análisis del endeudamiento a corto plazo 

 

Nota. Concentración del endeudamiento a corto plazo de las empresas del sector 

comercial. 

 

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

  

Concentración del 
pasivo a corto plazo 

Endeudamiento del 
activo 

𝒙̅ 0,82 0,58 

Máx. 1,00 1,00 

Mín. 0,07 0,00 

σ 0,23 0,26 



113 
 

En la Figura 20, se visualiza el comportamiento que han tenido las empresas del 

sector comercial de la provincia de Tungurahua en referencia al endeudamiento al corto 

plazo en el año 2020, donde se observa que los resultados en general tienden a 

mantenerse constantes mostrando que la industria presenta niveles de endeudamiento 

similares; a su vez en la Tabla 16, se evidencia que el promedio del endeudamiento a 

corto plazo de las empresas del sector es de $0,82 indicando que por cada $1 de deuda 

de las empresas, $0,82 centavos tienen vencimiento corriente; es decir, que deben 

pagarse en menos de un año.  

 Respecto a los niveles máximos y mínimos que presentan las empresas del 

sector se encuentra en un rango de $0,07 hasta $1,00; pues 63 de las compañías 

evidencian un nivel preocupante de endeudamiento corriente con valores superiores a 

$0,50 centavos. Teniendo en cuenta a Echavarría Bayter (2016), lo ideal es situarse en 

un rango de $0,20 a $0,30; valores superiores denotan que las deudas contraídas al 

corto plazo son mayores a las de largo plazo, indicando que la empresa deberá contar 

con la liquidez suficiente para hacerle frente a las obligaciones menores de un año, 

caso contrario deberá realizar una refinanciación hacia el largo plazo. En cuanto a la 

desviación estándar los datos se encuentran más agrupados en relación a la media con 

un 0,23.  

De acuerdo a la literatura el índice de endeudamiento al corto plazo entre más 

bajo sea el resultado obtenido, menor es la parte de deuda que se tiene menor a un año 

y mayor será la parte de deuda a largo plazo (Hernández et al. 2013). En base al 

análisis realizado el 92% de las empresas del sector comercial presentan niveles 

considerables de endeudamiento a corto plazo, ya que de $1 que posee $0,82 centavos 

corresponden a las deudas contraídas con terceros corrientes, este resultado puede 

reducir drásticamente la liquidez de la entidad, haciéndola funcionar con una estructura 
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financiera arriesgada debido a que en menos de un año debe contar con efectivo para 

cancelar las obligaciones.  

E 2. Endeudamiento del activo 

 Figura 21  

Análisis del endeudamiento del activo 

 

Nota. Concentración del endeudamiento del activo de las empresas del sector 

comercial. 

 
En la Figura 21, se evidencia el comportamiento que han tenido las empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua en referencia al endeudamiento del 

activo en el año 2020, donde se muestra que en general las empresas presentan 

niveles de endeudamiento similares por lo que tienden a mantenerse constantes; a su 

vez en la Tabla 16, se evidencia que en promedio los activos de las empresas del sector 

comercial son financiados en un 58% por financiación ajena o externa; por lo tanto, el 

42% es financiado a través de recursos propios. 

 Considerando los valores de los niveles máximos y mínimos que ostentan las 

empresas del sector comercial se encuentra en un rango desde el 0% hasta el 100%; lo 
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que evidencia que 45 entidades se encuentran en un nivel arriesgado de 

endeudamiento; puesto que, si se presenta niveles elevados a 50%, indica que las 

entidades dependen en gran medida de sus acreedores y que dispone de una limitada 

capacidad de endeudamiento. En cuanto a la desviación estándar los valores se 

encuentran dispersos en relación a la media con un 0,26. 

De acuerdo a la literatura el índice de endeudamiento del activo entre más bajo 

sea el resultado obtenido, menor es la necesidad de apalancamiento y mayor será el 

grado de solvencia y solidez que tiene la empresa; debido a que, si posee un índice 

superior al 50% atenta contra la liquidez y a su vez, compromete la suficiencia 

patrimonial contrayendo riesgo de endeudamiento (Toro y Palomo, 2014). 

Es importante recalcar que el valor óptimo del ratio del endeudamiento depende 

en gran medida de las fases que este atravesando la economía. En base al análisis 

realizado el 61% empresas del sector comercial están dependiendo mucho de sus 

acreedores, lo que en un futuro afectará a su capacidad de endeudamiento; puesto que, 

presentan resultados que sobrepasan del 50%, demostrando niveles de endeudamiento 

más altos de lo esperado para la industria.  

4.1.1.1. Resumen del diagnóstico de indicadores financieros. 

Tabla 17  

Resumen de indicadores financieros 

Indicadores Financieros 

Fortaleza Debilidad 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

Liquidez 

Razón Corriente 50 68% 23 32% 

Prueba Ácida 63 86% 10 14% 

Capital de 

Trabajo Neto 
63 86% 10 14% 
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Indicadores Financieros 

Fortaleza Debilidad 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

Endeudamiento 

Endeudamiento 

al Corto Plazo 
6 8% 67 92% 

Endeudamiento 

del Activo 
28 39% 45 61% 

Actividad 

Rotación de 

Cartera 
35 48% 38 52% 

Rotación 

Cuentas por 

Pagar 

11 15% 62 85% 

Rotación de 

Inventario 
23 32% 50 68% 

Ciclo de Operación 26 36% 47 64% 

Ciclo de Conversión del Efectivo 28 38% 45 62% 

Promedio Total 33 45% 40 55% 

 
Nota. Se detalla el número y porcentaje de empresas que presentan fortalezas y 

debilidades por cada indicador analizado en el periodo 2020.  

 
La Tabla 17, sintetiza el diagnóstico general realizado a las medianas empresas 

comerciales de la provincia de Tungurahua; donde en función a los resultados e 

interpretaciones realizadas anteriormente, se concluye cuantas de las compañías 

presentan fortalezas o debilidades en los indicadores analizados. Respecto al grupo de 

los ratios de liquidez, la razón corriente muestra que del total de empresas, 50 poseen 

fortaleza con un 68% y el 32% señalan debilidad; en la prueba ácida y el capital neto de 

trabajo, 63 empresas demuestran fortaleza con un 86%; mientras que, el 14% de 

entidades manifiestan debilidades.  

En relación al grupo de indicadores de endeudamiento, el ratio de concentración 

del pasivo al corto plazo evidencia que del total de compañías, 67 presentan debilidades 
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con un 92%, en tanto el 8% restante muestra fortalezas. Posteriormente, el indicador de 

endeudamiento del activo indica que, de la totalidad de entidades 45 de ellas evidencian 

debilidad con un 61%; por el contrario, el 39% tienen fortaleza. 

Por otra parte, en el grupo de indicadores de actividad los resultados obtenidos 

respecto al índice de rotación de cartera detallan que, 38 empresas del total presentan 

debilidades con un 52% y el 48% restante posee fortaleza. En cuanto al índice de 

cuentas por pagar 62 compañías demuestran debilidad con un 85%; mientras que, el 

15% manifiestan fortaleza; finalmente la rotación de inventario evidencia que del total, 

50 empresas tienen debilidad con un 68% y el 32% conserva fortaleza. 

Conforme al ciclo de operación se observa que, de la totalidad de compañías 47 

presentan debilidades con un 64% y el 36% restante posee fortalezas. Por último, el 

ciclo de conversión del efectivo muestra un 62% de empresas con debilidades 

representado por 45 compañías y el 38% sobrante manifiesta fortaleza.  

En base al análisis integral realizado se concluye que, del total de las empresas 

en promedio 33 muestran fortalezas con un 45%; por el contrario, el 55% representado 

por 40 compañías evidencian debilidades con respecto al grupo de los ratios financieros 

considerados.  

Estos resultados denotan que por una parte las empresas mantienen un estricto 

control de sus movimientos de efectivo para responder a sus obligaciones contraidas 

por lo que su liquidez muestra fortalezas; mientras que, las debilidades pueden 

asociarse a una inadecuada gestión financiera en las rotaciones, debido a la falta de 

celeridad al recuperar sus cuentas por cobrar y al alto nivel de endeudamiento con 

terceros. 
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4.1.2.  Diagnóstico del riesgo financiero en el período 2020  

A pesar de la notable contribución de las Pymes a la economía, es necesario 

resaltar que estas entidades se caracterizan por ser más sensibles a la incertidumbre 

del mercado. Por esta razón para el cumplimiento del segundo objetivo y con la finalidad 

de establecer si las empresas sujeto de estudio poseen riesgo o no, se realiza un 

análisis a través de un modelo probabilístico y expresado en términos de una variable 

“dummy” o dicotómica. 

De acuerdo con los autores Artís y Guillén (2013), una dummy es una variable 

numérica utilizada en el análisis de regresión lineal para distinguir a diversos subgrupos 

de la muestra de un estudio, tomando únicamente dos valores para facilitar la 

interpretación siendo estos cero (0) y uno (1), permitiendo conocer la presencia o 

ausencia de un fenómeno o característica.  

En tal sentido, para el presente diagnóstico se ha tomado en referencia el 

estudio de Toro y Palomo (2014), el cual mide el riesgo financiero de las entidades a 

partir de los resultados de los indicadores financieros y bajo la modalidad de variables 

dummy. Según la literatura los riesgos financieros son: riesgo de mercado, riesgo de 

liquidez y riesgo de crédito; sin embargo, para la investigación se considera el riesgo de 

de crédito y liquidez los mismos que están estrechamente relacionados con el manejo o 

recuperación de cartera, endeudamiento y liquidez.  

Para determinar si las empresas presentan riesgo o no, los autores definen los 

niveles mínimos que debe cumplir cada indicador, mismos que se muestran en la Tabla 

18.  
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Tabla 18  

Lineamientos mínimos de indicadores 

Indicadores financieros 
No posee riesgo Posee Riesgo 

Rango Valor Dummy Rango Valor Dummy 

Índice Prueba Ácida > 0,50* 0 < 0,50* 1 

Rotación de Cartera < 60 Días 0 > 60 Días 1 

índice de 

Endeudamiento 
< 50% 0 > 50% 1 

 

Nota. Tomado a partir de Toro y Palomo (2014) y * Ortiz Anaya (2013).  

 
Conforme se observa en la Tabla 18, se puede definir que una empresa posee 

riesgo de liquidez cuando el resultado en el cálculo de la prueba ácida es inferior a 0,50;  

cabe mencionar que a diferencia de los autores Toro y Palomo (2014), , para este 

indicador se ha considerado el estudio de Ortiz Anaya (2013)respecto al rango óptimo; 

de acuerdo al autor la prueba ácida es una medida más integral de la liquidez en 

relación a la razón corriente que determina la capacidad de pago de la compañía sin 

recurrir a la venta de sus existencias y en el caso de las empresas comerciales 

presentar valores superiores a 0,50 es lo satisfactorio en la industria. Por lo tanto, 

aquellas entidades que posean un índice menor a 0,50; muestran riesgo y por ende el 

valor bajo la variable dummy será 1; por el contrario, aquellas que presenten valores 

superiores a 0,50; no poseen riesgo y cuyo valor dummy será 0. 

En cuanto a la recuperación de cartera, una empresa presenta riesgo cuando el 

resultado en el cálculo del índice de rotación de cuentas por cobrar sea un valor 

superior a 60 días, donde el valor bajo la variable dummy será 1; a diferencia si 

presenta una rotación menor a 60 días, no posee riesgo y la variable dummy será 0. 

Posteriormente, una compañía presenta riesgo de endeudamiento cuando el 

resultado en el cálculo del indicador sea superior al 50%, debido a que este porcentaje 
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compromete la capacidad patrimonial y por ende el valor bajo la variable dummy es 1; 

en contraste resultados menores al 50% significa que no posee riesgo y el valor de 

dummy es 0. 

Finalmente, una vez establecido los índices (prueba ácida, rotación de cartera y 

endeudamiento), y haberlos convertido en términos de riesgo a través de la variable 

dummy o dicotómica se interpretan los resultados de los tres indicadores, para validar si 

las empresas sujeto de estudio poseen riesgo financiero o no, bajo los siguientes 

estándares.  

• Si la empresa posee 2 o 3 de los indicadores en condición de riesgo; es 

decir, que la variable dummy sea 1, se considera que la entidad presenta 

riesgo financiero.  

• Si la empresa posee 2 o 3 de los indicadores en condiciones de No riesgo; 

es decir, que la variable dummy sea 0, significa que la compañía no posee 

riesgo financiero.  

4.1.2.1. Aplicación de la metodología Dummy. 

Al evaluar el riesgo financiero el método dummy se convierte en una de las 

técnicas más útiles, ya que permite analizar e interpretar variables cualitativas que son 

de carácter dicotómicas. Por ello es fácil expresarlas como variables que pueden tomar 

los valores de 1 o 0. Por tal razón el método a utilizar permitirá estimar si las empresas 

comerciales sujeto de estudio presentan o no riesgo financiero, y de esa manera se 

logre minimizar pérdidas, maximizar oportunidades e implementar acciones preventivas. 

En este contexto, el presente estudio realizó el análisis sobre 73 empresas 

comerciales de la provincia de Tungurahua, regidas por la Superintendencia de 

Compañías, Valores y Seguros en el año 2020, del cual se obtiene el resultado de los 
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indicadores financieros, como son de liquidez, rotación de cartera y endeudamiento del 

activo. 

El escoger estos indicadores para el análisis, se da con el objetivo de prevenir 

aquellos riesgos financieros que afectan significativamente a las empresas del sector 

comercial, ya que para mantener sus recursos y enfrentar sus obligaciones financieras a 

tiempo será impredecible requerir de un financiamiento adicional para cubrir dichas 

deudas; sin embargo, al no recuperar el dinero empleado hace que provoquen un 

eventual riesgo de liquidez. Además, el riesgo de crédito tiene un alto grado de 

incertidumbre en la organización, puesto que con el tiempo la probabilidad de que 

existan cuentas incobrables hace que la empresa se vea afectada en el capital de 

trabajo teniendo una ineficiencia en la gestión y administración del mismo. 

Bajo este panorama, se establece la metodología dummy considerando los 

lineamientos mínimos establecidos en la Tabla 18. A partir de ello y para conocer el 

riesgo financiero que presentan las 73 compañías del sector, se generó una tabla 

resumen, la cual detalla los resultados de las empresas que se encuentran o no con 

riesgo financiero en base a los 3 indicadores analizados, tal como se muestra en la 

Tabla 19. 
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Tabla 19  

Análisis del riesgo financiero por empresa 

Denominación 

Liquidez 
Endeudamiento 

del activo   
Actividad 

Total, 

Variable 

Dummy 

Posee 

Riesgo Prueba 

ácida 

Prueba 

Dummy 

End. 

del 

activo   

Prueba 

Dummy 

Rotación 

de 

cartera 

Prueba 

Dummy 

Agromadivisa Cia. Ltda. 0,50 0 50% 0 8 días 0 0 No 

Alcides Mosquera e Hijos Almogas Cia. 

Ltda. 
1,11 0 53% 1 45 días 0 1 No 

Alobamba Cia. Ltda. 5,04 0 5% 0 3 días 0 0 No 

Ambagro S.A. 0,88 0 61% 1 88 días 1 2 Si 

Ambatol Cia. Ltda. 0,52 0 74% 1 50 días 0 1 No 

Ambiovet Cia.Ltda. 1,05 0 92% 1 89 días 1 2 Si 

Austro Distribuciones Austrodis Cia. 

Ltda. 
0,77 0 72% 1 124 días 1 2 Si 

Autopecass Cia. Ltda. 3,65 0 45% 0 46 días 0 0 No 

Autos Bolomolina S.A. 0,65 0 90% 1 195 días 1 2 Si 

Centro De Servicios Alonso Gavilánez 

Cia. Ltda. 
4,82 0 12% 0 23 días 0 0 No 

Colortex Ecuador S.A. 0,81 0 100% 1 268 días 1 2 Si 

Comercial Cisneros Importadora Kumho 

Cia. Ltda. 
0,45 1 37% 0 65 días 1 2 Si 

Comercial Maya Cia. Ltda. 0,14 1 61% 1 39 días 0 2 Si 

Comercial Tungurahua Coricava Cia. 

Ltda. 
1,04 0 96% 1 61 días 1 2 Si 

Comercial Yolanda Salazar Cia. Ltda. 0,34 1 47% 0 12 días 0 1 No 



123 
 

Denominación 

Liquidez 
Endeudamiento 

del activo 
Actividad 

Total, 

Variable 

Dummy 

Posee 

Riesgo Prueba 

ácida 

Prueba 

Dummy 

End. 

del 

activo   

Prueba 

Dummy 

Rotación 

de 

cartera 

Prueba 

Dummy 

Comercializadora Grupo Canguro 

Grupcan Cia. Ltda. 
0,48 1 70% 1 41 días 0 2 Si 

Comercio e Industrias Ramiro Naranjo 

Cia. Ltda. 
0,12 1 51% 1 7 días 0 2 Si 

Comfalasdi Compañía Familiar Lascano 

Diaz Cia. Ltda. 
0,35 1 109% 1 8 días 0 2 Si 

Compañía de Comercialización y 

Distribución de Llantas Distrillanta S. A. 
0,55 0 85% 1 101 días 1 2 Si 

Compañía Mascorona&Soleg Cia. Ltda. 0,66 0 90% 1 79 días 1 2 Si 

Corporación Económica de la Sierra S. A 2,35 0 56% 1 94 días 1 2 Si 

Distribuciones y Representaciones el 

Rey Disrey Cia. Ltda. 
0,86 0 91% 1 147 días 1 2 Si 

Distribuidora Allparts Cia.Ltda. 0,38 1 95% 1 66 días 1 3 Si 

Distribuidora de Combustibles de Litoral 

Litogas Cia. Ltda. 
1,41 0 85% 1 7 días 0 1 No 

Distribuidora de Combustibles Viguesam 

Cia. Ltda. 
2,24 0 36% 0 1 días 0 0 No 

Distribuidora Veterinaria Tello Cia. Ltda.  1,04 0 86% 1 78 días 1 2 Si 

Distrishoes S. A 0,53 0 55% 1 48 días 0 1 No 

El Huerto Cia.Ltda. 0,00 1 0% 0 0 días 0 1 No 

Electrofacil Cia. Ltda. 0,72 0 95% 1 144 días 1 2 Si 

Elperal Cia. Ltda. 9,85 0 16% 0 134 días 1 1 No 

Estación de Servicio Quero S.A 

Siproquesa 
2,29 0 32% 0 1 días 0 0 No 

Estación de Servicio Ruperto Villena Cia. 

Ltda. 
3,19 0 29% 0 7 días 0 0 No 
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Denominación 

Liquidez 
Endeudamiento 

del activo 
Actividad 

Total, 

Variable 

Dummy 

Posee 

Riesgo Prueba 

ácida 

Prueba 

Dummy 

End. 

del 

activo   

Prueba 

Dummy 

Rotación 

de 

cartera 

Prueba 

Dummy 

Famproject Cia. Ltda. 0,82 0 68% 1 64 días 1 2 Si 

Ferretería y Hogar Ferryhome Cia. Ltda. 1,46 0 31% 0 46 días 0 0 No 

Ferretería y Materiales de Construcción 

Fermacol C Ltda 
0,99 0 57% 1 47 días 0 1 No 

Feryarroz Cia. Ltda. 2,75 0 32% 0 52 días 0 0 No 

Freviuno Cia. Ltda. 0,68 0 86% 1 84 días 1 2 Si 

Fruexporvalle Cia.Ltda. 1,37 0 63% 1 7 días 0 1 No 

Giahan Ecuador Cia. Ltda. 1,67 0 56% 1 58 días 0 1 No 

González Vega el Motor Cia. Ltda 1,56 0 24% 0 46 días 0 0 No 

Impofreico S.A. 4,21 0 13% 0 116 días 1 1 No 

Importaciones y Exportaciones Multitelas 

Cia. Ltda. 
1,29 0 45% 0 127 días 1 1 No 

Importadora Comercial Bolívar 

Imcbolivar Cia.Ltda. 
0,77 0 75% 1 78 días 1 2 Si 

Importadora Jaralautoparts Cia. Ltda. 2,83 0 43% 0 34 días 0 0 No 

Importadora y Exportadora Proalimec 

Cia. Ltda. 
1,75 0 34% 0 20 días 0 0 No 

Industrial Coello & Coello Coelcem 

Cia.Ltda. 
1,77 0 50% 0 158 días 1 1 No 

Internegos S.A. 0,64 0 115% 1 47 días 0 1 No 

Jursaparts Cia. Ltda. 1,55 0 50% 0 66 días 1 1 No 

Logística y Cobertura de Telefonía Móvil 

Locotem S.A. 
1,40 0 60% 1 14 días 0 1 No 

Macanguro Ecuador Cia. Ltda. 0,43 1 83% 1 143 días 1 3 Si 

Maxco Cia.Ltda. 0,75 0 80% 1 161 días 1 2 Si 

Maya Autos Cia. Ltda. Mautos 1,39 0 62% 1 140 días 1 2 Si 
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Denominación 

Liquidez 
Endeudamiento 

del activo 
Actividad 

Total, 

Variable 

Dummy 

Posee 

Riesgo Prueba 

ácida 

Prueba 

Dummy 

End. 

del 

activo   

Prueba 

Dummy 

Rotación 

de 

cartera 

Prueba 

Dummy 

Mayorga Pérez Cia. Ltda. 0,55 0 47% 0 0 días 0 0 No 

Mil Repuestos Milrep Cia. Ltda. 2,11 0 17% 0 116 días 1 1 No 

Mitsuandina Cia. Ltda. 1,11 0 88% 1 194 días 1 2 Si 

Comercial Víctor Hugo Caicedo Cia. Ltda 0,73 0 96% 1 95 días 1 2 Si 

Petrolpuente Cia. Ltda. 1,78 0 49% 0 8 días 0 0 No 

Pinturas Verdesoto Cia. Ltda. 0,95 0 57% 1 123 días 1 2 Si 

Proagrip Cia. Ltda. 0,54 0 52% 1 13 días 0 1 No 

Metalmecánica E Industrias Prometin C 

Ltda 
1,75 0 46% 0 61 días 1 1 No 

Rectimaindustry Cia. Ltda. 0,56 0 82% 1 146 días 1 2 Si 

Riohomecell S.A. 0,00 1 0% 0 0 días 0 1 No 

Roblestrans Cia. Ltda. 0,93 0 63% 1 69 días 1 2 Si 

Salcedo & Robles Cia. Ltda. 0,68 0 75% 1 81 días 1 2 Si 

Sch Representaciones Schrep S.A. 0,85 0 105% 1 8 días 0 1 No 

Tejabcomgas Cia.Ltda. 3,42 0 91% 1 0 días 0 1 No 

Texcodi Cia. Ltda. 0,82 0 51% 1 78 días 1 2 Si 

Textiles Buenaño Imporbuenaño S.A. 9,69 0 6% 0 89 días 1 1 No 

Toyotaservicios S. A. 1,70 0 38% 0 175 días 1 1 No 

Víctor Pilco Cia. Ltda. 0,87 0 44% 0 6 días 0 0 No 

Vitafeed Cia. Ltda. 1,42 0 65% 1 82 días 1 2 Si 

Walker Nuñez Macro Bahía Cia. Ltda. 2,48 0 81% 1 121 días 1 2 Si 

Wasicenter Chango E Hijos Cia. Ltda. 0,80 0 123% 1 9 días 0 1 No 
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Tabla 20  

Resultados de empresas con riesgo 

Detalle N° Porcentaje 

Total, Empresas 73 100% 

Empresas con Riesgo 33 45% 

Empresas sin Riesgo 40 55% 

 

La Tabla 20, refleja el análisis del riesgo financiero en las empresas comerciales 

de la provincia de Tungurahua en el año 2020, donde se evidencia que, del total de las 

compañías 33 son las que poseen riesgo que corresponde al 45% y el 55% restante 

representado por 40 compañías no muestran riesgo. Por tanto, la mayoría de medianas 

empresas comerciales no presentan riesgo financiero de manera general; no obstante, 

es necesario realizar el análisis del riesgo por cada indicador, a fin de determinar el 

comportamiento de los tres ratios financieros, tal y como muestra la Tabla 21.   

Tabla 21  

Resultados integrales del riesgo financiero por indicador 

 

Nota. Se detalla el número y porcentaje total de empresas que poseen o no riesgo de 

acuerdo a los indicadores analizados con relación a la variable dummy.  

 
La Tabla 21, muestra que, de las 73 empresas analizadas, respecto al indicador 

de prueba ácida 10 de ellas presentan riesgo de liquidez con un 14% mientras que el 

86% no posee riesgo. En cuanto al índice de rotación de cartera de total de empresas el 

Indicador  

N° Total 

de 

Empresas 

Poseen Riesgo No Poseen Riesgo 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

N° de 

empresas 
Porcentaje 

Prueba Ácida 

73 

10 14% 63 86% 

Rotación de Cartera 38 52% 35 48% 

Endeudamiento 45 61% 28 39% 
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52% representado por 38 empresas posee riesgo de crédito; por tanto, el 48% no 

poseen riesgo. Consecutivamente 45 empresas evidencian riesgo de endeudamiento 

con un 61% y el 39% restante no poseen riesgo respecto a este indicador.  

Es importante destacar que las empresas comerciales en general, presentan 

problemas en los dos indicadores financieros analizados (rotación de cartera y 

endeudamiento del activo); no obstante, el indicador con mayor porcentaje de riesgo fue 

el de endeudamiento con un 61%, lo que denota que las compañías del sector 

comprometieron más del patrimonio que presentaban en ese periodo.  

Por otra parte, se ha considerado esencial realizar una comparación por 

actividades del sector, a fin de obtener resultados más simplificados, los cuales ayuden 

a evaluar e interpretar como se encuentra el riesgo financiero. Para esto se clasificó a 

las entidades por actividad económica que de acuerdo al sector fueron: actividad 

automotriz, comercio textil, alimentación, construcción, combustibles, electrodomésticos, 

tecnología, agropecuaria, de uso veterinario y artículos académicos, mismos que se 

evidencian en la Tabla 22. 

Tabla 22  

Comparación de resultados por actividad 

Actividad 

Económica 

N°  

Total, de 

Empresas 

por 

Actividad 

Índice de Prueba 

Ácida 

Índice de 

Rotación de 

Cartera 

Índice de 

Endeudamiento 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Comercio de 

vehículos, repuestos y 

actividades conexas 

17 12% 88% 71% 29% 53% 47% 

Comercio textil 

(prendas, tejidos, 

calzado) 

10 30% 70% 60% 40% 60% 40% 

Comercio de 

combustible y 

lubricantes 

11 0% 100% 9% 91% 36% 64% 
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Actividad 

Económica 

N°  

Total, de 

Empresas 

por 

Actividad 

Índice de Prueba 

Ácida 

Índice de 

Rotación de 

Cartera 

Índice de 

Endeudamiento 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Posee 

Riesgo 

No 

Posee 

Riesgo 

Comercio de 

medicamentos de uso 

veterinario 

3 0% 100% 100% 0% 100% 0% 

Venta de alimentos, 

bebidas incluido 

frutas, legumbres y 

hortalizas 

10 0% 100% 50% 50% 60% 40% 

Venta de artículos de 

ferretería y materiales 

de construcción 

10 30% 70% 40% 60% 80% 20% 

Venta de equipos de 

comunicación, 

electrodomésticos y 

artículos para el hogar 

7 14% 86% 43% 57% 71% 29% 

Venta de productos 

químicos, maquinarias 

y equipos agrícolas 

4 25% 75% 75% 25% 75% 25% 

Venta de papelería, 

libros, revistas, 

periódicos 

1 0% 100% 100% 0% 100% 0% 

 

Nota.  Se detalla el porcentaje de riesgo que presenta cada actividad perteneciente al 

sector comercial tomando en consideración el indicador de prueba ácida, rotación de 

cartera y endeudamiento.  

 
Conforme al análisis realizado de los indicadores y el nivel de riesgo por tipo de 

industria, con respecto a la liquidez, se observa que la actividad que presenta mayor 

riesgo es la venta de artículos de ferretería, materiales de construcción y el comercio 

textil con un 30%; en cuanto al índice de rotación de cartera y endeudamiento, la 

industria que más afectada fue en los dos indicadores, es el comercio de medicamentos 

de uso veterinario y la venta de papelería, libros, revistas, periódicos representados 

ambos por el 100%. Estos resultados pueden asociarse a la crisis económica derivada 
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de la pandemia; puesto que, el ingreso de los hogares redujo causando inestabilidad 

económica y desempleo, donde las personas se concentraban en adquirir lo que 

realmente consideraban indispensable; por ende, las ventas de estas actividades 

disminuyeron, los inventarios permanecieron obsoletos, las cuentas por cobrar se 

recuperan en largos periodos, causando que las empresas dedicadas a esta actividad 

tuvieran que recurrir a financiamiento externo con el fin de mantener las operaciones del 

negocio, ubicándolas en una situación de inseguridad. 

4.1.3.  Análisis de la encuesta aplicada 

Con la finalidad de conocer las estrategias financieras en la administración del 

capital de trabajo utilizadas por los gerentes o propietarios de las medianas empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua, se ha efectuado la aplicación de 

una encuesta como instrumento de investigación, misma que ha sido validada por 

docentes expertos de la Universidad de las Fuerzas Armadas ESPE - Sede Latacunga.  

La recolección de información se realizó a partir del contacto vía telefónica, 

correos electrónicos y en el caso de las empresas que no se las pudo contactar por 

estos medios, se asistió de manera presencial. Es importante señalar que, al aplicar el 

instrumento a la población objeto de estudio, del total de las 73 empresas se obtuvo 

respuestas del 95%; mientras que, el 5% representado por las cuatro compañías 

restantes se realizó los procesos de gestión; sin embargo, aquellas entidades no 

brindaron ayuda para la ejecución en la recopilación de datos.   

Para reunir la información de forma más sencilla la técnica de recolección de 

datos (encuesta) fue realizada a través de la herramienta Google Formularios, la cual 

facilitó el proceso. Una vez obtenida la información de las 69 empresas sujeto de 

estudio, el análisis de datos se procesó en el software estadístico SPSS; puesto que, 

este programa permite obtener tablas de frecuencia y las gráficas que apoyan al análisis 

e interpretación de los resultados obtenidos.   
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Datos Informativos  

Enunciado 1: Seleccione el tiempo (años) que la empresa se ha mantenido en el 

mercado. 

Tabla 23  

Tiempo que la empresa se ha mantenido en el mercado 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

1 a 3 3 4,3 4,3 4,3 

4 a 6 10 14,5 14,5 18,8 

7 a 10 16 23,2 23,2 42,0 

Más de 10 años 40 58,0 58,0 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 22  

Tiempo de actividad de la empresa en el mercado 

 

Análisis e interpretación  

Como se muestra en la Figura 22, el 58% de las medianas empresas del sector 

comercial de la provincia de Tungurahua, se han mantenido en el mercado por más de 
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10 años; un 23% se encuentra en funcionamiento de 7 a 10 años; el 15% están activas 

en un rango de 4 a 6 años y el 4% llevan en el mercado menos de 3 años. 

Se llega a concluir que, la mayoría de las empresas sujeto de estudio 

correspondientes al sector comercial, han seguido en funcionamiento por más de 10 

años, demostrando que presentan una gran estabilidad económica y durabilidad del 

sector en la industria. 

Enunciado 2: Seleccione el nivel de formación académica. 

Tabla 24 

 Nivel de formación académica 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Bachillerato 6 8,7 8,7 8,7 

Tercer nivel 48 69,6 69,6 78,3 

Cuarto nivel 15 21,7 21,7 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 23  

Nivel de formación académica 
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Análisis e interpretación  

De acuerdo a la Figura 23, el 70% de los encuestados afirman que poseen una 

formación académica de tercer nivel, un 22% menciona tener una formación de cuarto 

nivel y el 9% indican ser bachilleres. Esto significa que, en base a los resultados 

presentados, la mayor parte de los administradores de las compañías mantienen una 

formación académica de tercer nivel evidenciando que cuentan con los conocimientos 

necesarios y están aptos para gestionar a las entidades.  

Estrategias financieras en la administración del capital de trabajo 

Pregunta 1: Considerando que la administración del capital de trabajo consiste 

en el manejo eficiente de las cuentas del activo y pasivo corriente, para mantener las 

operaciones del negocio. ¿Dispone la empresa de estrategias financieras para la 

administración del capital de trabajo? 

Tabla 25  

Estrategias financieras en la administración del capital de trabajo 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 39 56,5 56,5 56,5 

No 30 43,5 43,5 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 24  

Estrategias financieras en la administración del capital de trabajo 

 

Análisis e interpretación 

La Figura 24 evidencia que, el 57% de las medianas empresas comerciales de la 

provincia de Tungurahua disponen de estrategias financieras para la administración del 

capital de trabajo, mientras que, el 43% restante menciona que no poseen estrategias 

financieras.  

La existencia de estrategias en la administración de capital de trabajo permite a 

las empresas contar con la liquidez necesaria para ejecutar con normalidad sus 

actividades operativas y hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.  

De acuerdo a los resultados, se precisa que aproximadamente la mitad de 

medianas empresas comerciales adoptan estrategias de capital de trabajo; mientras 

que, la otra mitad no lo hace. En este sentido, se puede expresar que las entidades que 

carecen de estrategias, manejan su capital de trabajo, sin estar asociadas a un fin 

estratégico o financiero, que en su conjunto permita llevar a la organización a cumplir 

sus objetivos con éxito. 
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A razón de esto y conforme a la comparación de resultados con el diagnóstico, 

se evidencia que para determinadas cuentas del activo corriente siendo estas el 

inventario y cuentas por cobrar, las decisiones tomadas son empíricas, más no bajo un 

criterio formal; lo cual puede generar problemas en los ciclos de operación, pues no es 

suficiente cumplir nocionalmente con ciertos indicadores sino trabajar en cada uno de 

ellos, sin distinción.  

Pregunta 2: ¿Considera usted, que una inadecuada administración del capital 

de trabajo conlleva a incrementar el riesgo financiero? 

Tabla 26  

Administración del capital de trabajo 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 68 98,6 98,6 98,6 

No 1 1,4 1,4 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 25  

Administración del capital de trabajo 
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Análisis e interpretación  

Conforme a la Figura 25, se establece que el 99% de los encuestados 

consideran que una inadecuada administración de capital de trabajo conlleva a 

incrementar el riesgo financiero; mientras que, el 1% de la población no cree que 

conlleve a un riesgo. 

Una adecuada administración del capital de trabajo infiere en las operaciones de 

la entidad y la exposición de riesgos; por lo tanto, proporciona un margen seguridad que 

ayuda a controlar eficientemente sus recursos financieros. La mayor parte de los 

empresarios de las medianas empresas están conscientes que una inadecuada 

administración del capital de trabajo aumenta el riesgo financiero ya que es elemento 

fundamental para el progreso de las compañías, pues mide el nivel de solvencia y 

asegura alcanzar el equilibrio entre rentabilidad y riesgo, permitiendo maximizar el valor 

empresarial. 

Pregunta 3: ¿La empresa tiene definido lineamientos para el establecimiento de 

los niveles mínimos de liquidez? 

Tabla 27  

Lineamientos para establecer los niveles mínimos de liquidez 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 47 68,1 68,1 68,1 

No 22 31,9 31,9 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 26  

Lineamientos para establecer los niveles mínimos de liquidez 

 

Análisis e interpretación  

De acuerdo a los resultados que se evidencian en la Figura 26, el 68% de las 

medianas empresas tienen definido lineamientos para el establecimiento de los niveles 

mínimos de liquidez; por el contrario, el 32% restante asume no tener estos 

lineamientos. 

Una empresa logra ser más eficiente y competitiva estableciendo niveles 

mínimos de liquidez que garanticen los márgenes de seguridad financiera. Dado que, 

una caída de liquidez proviene de cantidades mínimas en el activo corriente y pueden 

ser insuficientes para cancelar sus obligaciones a corto plazo poniendo en riesgo la 

rentabilidad de la empresa; por otro lado, un nivel excesivo de liquidez puede generar 

alteraciones económicas debido a que hay dinero ocioso sin ser invertido de forma 

eficiente. 

En base a lo mencionado, se determina que la mayoría de entidades sujeto de 

estudio cuentan con lineamientos para establecer niveles mínimos de liquidez; es decir, 
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que los propietarios de las medianas empresas comerciales poseen el efectivo 

suficiente para llevar a cabo sus operaciones diarias, con la finalidad de tener un 

margen de seguridad y crecimiento sostenido de la empresa.  

Pregunta 4: De las siguientes alternativas ¿Qué criterio utiliza la empresa para 

establecer los niveles de liquidez? 

Tabla 28  

Criterios para establecer los niveles de liquidez 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Facilitar las operaciones 

diarias del negocio 
17 24,6 24,6 24,6 

Prevención de 

eventualidades (riesgos) 
29 42,0 42,0 66,7 

Aprovechamiento de 

oportunidades 
11 15,9 15,9 82,6 

Ninguna 12 17,4 17,4 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 27  

Criterios para establecer los niveles de liquidez 
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Análisis e interpretación  

Conforme a la Figura 27, el 42 % de las empresas analizadas manifiestan que 

establecen niveles de liquidez para la prevención de eventualidades (riesgos); un 25% 

indica que es con el fin facilitar las operaciones diarias del negocio; el 17% menciona 

que no utiliza ningún criterio para establecer niveles de liquidez y finalmente el 16% 

afirman que es para el aprovechamiento de oportunidades. 

Es necesario que las empresas dispongan de la liquidez necesaria para que 

puedan llevar a cabo con sus operaciones diarias; además es importante para poder 

prevenir posibles riesgos de insolvencia, cubrir emergencias de fondos en tiempos 

imprevistos y disponer de la flexibilidad para aprovechar las oportunidades de inversión 

que son especialmente favorables.  

Una vez analizado los resultados se evidencia que la mayor parte de las 

empresas sujeto de estudio utiliza los niveles de liquidez para prevenir eventualidades 

de riesgos que logre optimizar la administración de recursos líquidos e implementar 

controles para el manejo eficiente del efectivo y sus equivalentes. 

Pregunta 5: ¿Genera la empresa flujos de caja como parte integral de sus 

operaciones diarias? 

Tabla 29   

Flujos de caja como parte integral de las operaciones 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 45 65,2 65,2 65,2 

No 24 34,8 34,8 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 28  

Flujos de caja como parte integral de las operaciones 

 

Análisis e interpretación  

La Figura 28 muestra que, el 65% de los propietarios o gerentes de las 

medianas empresas generan flujos de caja como parte integral de sus operaciones 

diarias; mientras que, un 35% no lo realizan. 

Es relevante controlar los recursos mediante el flujo de caja, pues su 

administración infiere en gran proporción la estabilidad financiera de una organización; 

permitiendo saber si una entidad cuenta con los recursos suficientes para cumplir con 

sus obligaciones y continuar con la realización de sus actividades. Respecto a lo 

mencionado se concluye que las medianas empresas del sector comercial realizan 

flujos de caja como parte de sus operaciones diarias, con la finalidad de controlar sus 

ingresos y gastos que garanticen tener los recursos necesarios para cubrir sus 

necesidades, evitando grandes riesgos que puedan poner en peligro la operatividad del 

negocio. 
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Pregunta 6: ¿La empresa conoce cuál es su ciclo de conversión del efectivo? 

Tabla 30  

Ciclo de conversión del efectivo 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 47 68,1 68,1 68,1 

No 22 31,9 31,9 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 29  

Ciclo de conversión del efectivo 

 

Análisis e interpretación  

Conforme se presenta en la Figura 29, el 68% de las medianas empresas 

comerciales encuestadas conocen cuál es su ciclo de conversión del efectivo; mientras 

que, el 32% no conoce cuál es el tiempo que transcurre en convertir las ventas de 

inventario en efectivo. 
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El conocer el ciclo de conversión de efectivo es primordial, ya que indica que tan 

eficiente es una empresa en administrar sus activos relevantes al capital de trabajo. En 

relación a lo expuesto es evidente que la mayor parte de las medianas empresas 

comerciales conocen su ciclo de conversión del efectivo; sin embargo, existe una falta 

de gestión para mantener los niveles apropiados tanto del ciclo de operación como el de 

conversión del efectivo; puesto que, de acuerdo al análisis de los resultados y 

relacionado con el diagnóstico realizado, se muestra que los procesos de operación 

sobresalen de los rangos adecuados conforme a la industria.  

Pregunta 7: ¿Cuáles son las razones por las que se han visto afectado los 

niveles de liquidez de la empresa? Seleccione la alternativa que predomine. 

Tabla 31  

Razones que afectan la liquidez de la empresa 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Gestión inadecuada del capital 

circulante 
7 10,1 10,1 10,1 

Reducción imprevista de 

ingresos 
25 36,2 36,2 46,4 

Costos excesivos y no 

planificados 
9 13,0 13,0 59,4 

Fluctuaciones estacionales 3 4,3 4,3 63,8 

Interrupción del negocio 13 18,8 18,8 82,6 

Reducción sostenida de la 

rentabilidad 
1 1,4 1,4 84,1 

Gestión inadecuada de la 

situación financiera 
3 4,3 4,3 88,4 

Ninguna 8 11,6 11,6 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 



142 
 

Figura 30  

Razones que afectan la liquidez de la empresa 

 

Análisis e interpretación  

De acuerdo a la Figura 30, el 36% de las medianas empresas comerciales 

mencionan que una de las razones por las que se han visto afectado los niveles de 

liquidez es por la reducción imprevista de ingresos; el 19% considera que es por 

interrupciones en el negocio; un 13% alude ser por costos excesivos y no planificados; 

un 12% indica ser por ninguna razón; el 10% establece que es porque existe una 

gestión inadecuada del activo circulante; seguidamente el 9% manifiesta que es por una 

administración inadecuada de la situación financiera y por fluctuaciones estacionales, 

finalmente el 1% ostenta que es a causa de la reducción sostenida de la rentabilidad. 

La importancia de conocer la razón por la que se ha visto afectada la liquidez en 

las empresas es para mantener un proceso productivo eficiente, que a la larga no afecte 

en sus operaciones, esto con el fin de contar con planes de contingencia ante la falta de 

liquidez.  
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En base a los resultados la mayor parte de las empresas manifiestan que se han 

visto afectados sus niveles de liquidez por la reducción imprevista de ingresos; siendo el 

caso que por la crisis sanitaria COVID-19, las empresas no lograron debidamente 

adquirir sus insumos y esto hizo que tengan problemas para realizar sus operaciones 

normalmente.  

Pregunta 8: ¿Qué método utiliza la empresa para gestionar el riesgo de 

liquidez? Seleccione una o más alternativas. 

Tabla 32 

Método para gestionar el riesgo de liquidez 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Previsión periódica del flujo de 

caja 
22 31,9 31,9 31,9 

Optimización del capital de 

trabajo (análisis de los días de 

deuda, crédito e inventario) 

25 36,2 36,2 68,1 

Determinación de facilidades de 

financiamiento 
5 7,2 7,2 75,4 

Buffer de liquidez (Colchón de 

reserva frente a imprevistos) 
9 13,0 13,0 88,4 

Ninguno 8 11,6 11,6 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 31  

Método para gestionar el riesgo de liquidez 

 
Análisis e interpretación  

Como se evidencia en la Figura 31, del total de las medianas empresas 

comerciales analizadas, el 36% revela que el método que utiliza para gestionar el riesgo 

de liquidez es mediante la optimización del capital de trabajo (análisis de deuda, crédito 

e inventario); es importante recalcar que el 32% siguiente difiere por tres empresas, 

donde manifiesta que lo hace a través de la previsión periódica del flujo de caja; el 13% 

indica generar un Buffer de liquidez; el 12% no cuenta con ningún método para 

gestionar el riesgo de liquidez, y finalmente el 7% lo gestiona por medio de la 

determinación de facilidades de financiamiento. 

 El poseer una metodología para llevar un control del riesgo de liquidez ayuda a 

que las empresas puedan estar preparados para solventar imprevistos y evitar 

situaciones de ausencia de efectivo o escenarios de posibles impagos. En referencia a 

lo analizado 25 de las empresas comerciales encuestadas, afirman que el método 

utilizado es por medio de la optimización del capital de trabajo; mientras que, 22 de las 

entidades utilizan como método la previsión periódica del flujo de caja.  
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En este sentido y de acuerdo a la comparación de resultados con el diagnóstico 

financiero, se deduce que a pesar de que las medianas empresas comerciales indiquen 

que gestionan el riesgo de liquidez a través de la optimización de capital de trabajo, 

sigue existiendo debilidades en determinadas cuentas del activo y pasivo corriente 

como lo es en la rotación de inventario, cartera y cuentas por pagar; lo cual puede estar 

asociado al inadecuado manejo de estos ratios financieros; no obstante, las empresas 

que utilizan como método la previsión del flujo de caja, garantizan que sus niveles de 

liquidez sean óptimos y con esto aseguran la viabilidad de sus operaciones diarias.  

Pregunta 9: ¿La empresa dispone de políticas y procedimientos que 

contribuyan al manejo eficaz de los inventarios? 

Tabla 33  

Políticas y procedimientos para el control de inventarios 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 38 55,1 55,1 55,1 

No 31 44,9 44,9 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 32  

Políticas y procedimientos para el control de inventarios 
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Análisis e interpretación  

De acuerdo a la Figura 32, el 55% de las empresas analizadas disponen de 

políticas y procedimientos que contribuyen al manejo eficaz de los inventarios, mientras 

que un 45% carecen de estas políticas. 

Un requisito clave que debe cumplir cualquier empresa para tener éxito y crecer 

en el mercado será el llevar un control eficiente de los inventarios. Conforme a los 

resultados presentados, se establece que mayor parte las entidades sujeto de estudio 

estipulan políticas para un manejo eficaz de las existencias, con el objeto de garantizar 

la calidad del producto, eludir pérdidas por daños, así como reducir los costos de 

almacenamiento. 

Pregunta 10: ¿Qué mecanismo tiene definido la empresa para la gestión de los 

inventarios? 

Tabla 34 

 Mecanismo para la gestión de inventarios 

 
Frecuencia Porcentaje 

Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Método ABC 16 23,2 23,2 23,2 

Modelo lote óptimo 14 20,3 20,3 43,5 

Punto de Reorden 3 4,3 4,3 47,8 

Modelo de la cantidad 

económica del pedido 

(CEP) 

3 4,3 4,3 52,2 

Ninguno 33 47,8 47,8 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 33  

Mecanismo para la gestión de inventarios 

 

Análisis e interpretación  

En la Figura 33 se visualiza que, el 48% de las medianas empresas comerciales 

no aplican ningún mecanismo para la gestión de los inventarios; un 23% utiliza el 

método ABC; el 20% maneja sus inventarios por medio del modelo lote óptimo, y el 9% 

restante menciona que emplean métodos a través del modelo de la cantidad económica 

del pedido (CEP) y por el Punto de Reorden. 

La gestión de inventarios es un punto relevante en el manejo estratégico de toda 

entidad, puesto que al poseer un control de su mercancía implica tener una supervisión 

adecuada del stock, reducir costos y cumplir la demanda con mayor precisión. De 

acuerdo a los resultados expuestos se determina que la mayor parte de los gerentes o 

propietarios de las medianas empresas de sector comercial no cuentan con una 

metodología de análisis en la gestión de inventarios; puesto que, rotan sus existencias 

en periodos muy largos, a su vez tardan demasiados días en convertir su inventario en 

cuentas por cobrar, y al ser compañías comerciales lo conveniente es renovar su 
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mercadería más rápido ayudando a reforzar la fidelidad de los clientes y por ende 

mejorar las ventas. 

Pregunta 11: ¿La empresa tiene definido mecanismos de control para 

comprobar la calidad de los inventarios y detectar productos dañados, defectuosos, 

entre otros? 

Tabla 35  

Mecanismos para el control de la calidad de inventarios 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 38 55,1 55,1 55,1 

No 31 44,9 44,9 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 
Figura 34  

Mecanismos para el control de la calidad de inventarios 

 
Análisis e interpretación  

De acuerdo a los resultados expuestos en la Figura 34, se determina que el 55% 

de las medianas empresas del sector comercial tienen definido mecanismos de control 
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para comprobar la calidad de los inventarios y detectar productos dañados, 

defectuosos, entre otros; mientras que, el 45% no cuentan con estos mecanismos. 

Dado que la calidad de los productos representa un factor clave para lograr la 

competitividad y sostenibilidad de la empresa en el mercado, garantizando la 

satisfacción de los clientes y una buena reputación. La mayoría de empresarios afirman 

que cuentan con mecanismos para detectar aquellas existencias que presentan 

inconformidades, con el fin de ofertar a los clientes productos de excelencia y de esta 

manera la empresa logre maximizar su rentabilidad.  

Pregunta 12: ¿La empresa fija un stock mínimo y máximo de inventarios? 

Tabla 36  

Control de puntos mínimos y máximos de inventarios 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 54 78,3 78,3 78,3 

No 15 21,7 21,7 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 
Figura 35  

Control de puntos mínimos y máximos de inventarios 
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Análisis e interpretación  

Conforme se observa en la Figura 35, el 78% de las empresas del sector 

comercial fijan un stock mínimo y máximo de inventarios; en tanto el 22% afirman no 

establecer un control de existencias. 

Resulta importante señalar que un control de inventarios permite identificar la 

cantidad ideal de productos a mantener en stock a fin de evitar generar costos 

excesivos; o por el contrario prevenir el desabastecimiento, que puede afectar 

negativamente la rentabilidad o pueda surgir la insatisfacción del cliente al no recibir el 

producto de forma inmediata. En este sentido, la mayor parte de empresarios aseveran 

que es importante fijar puntos máximos y mínimos de sus existencias; puesto que, esta 

medida garantiza la disponibilidad oportuna de los productos, evitando incurrir en un 

exceso o escasez.  

No obstante, a pesar de que las medianas empresas comerciales definen puntos 

máximos y mínimos, presentan debilidades en cuanto a la gestión de la rotación de sus 

existencias; debido a que, muestran periodos lentos de renovación de mercadería, lo 

que significa que sus inventarios permanecen demasiado tiempo en almacén, 

generando costos adicionales de mantenimiento; por ende, se debe trabajar en mejorar 

también los niveles de rotación de los productos.  

Pregunta 13: ¿Qué determinantes considera la empresa para establecer las 

estrategias en las ventas a crédito? 
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Tabla 37  

Determinantes para establecer las estrategias en las ventas a crédito 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Volumen de compra del 

cliente 
4 5,8 5,8 5,8 

Fidelidad del cliente 3 4,3 4,3 10,1 

Condiciones económicas del 

cliente 
31 44,9 44,9 55,1 

Políticas de venta 23 33,3 33,3 88,4 

Ninguna 8 11,6 11,6 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 
Figura 36  

Determinantes para establecer las estrategias en las ventas a crédito 

 

Análisis e interpretación  

Los resultados presentados en la Figura 36 muestran que, el 45% de los 

gerentes o propietarios de las medianas empresas comerciales establecen las 

estrategias de ventas a crédito basado en las condiciones económicas del cliente; un 
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33% de acuerdo a las políticas de venta de la entidad; el 12% bajo ninguna 

determinante considerada; un 6% analiza el volumen de compra y finalmente el 4% 

toma en referencia la fidelidad del cliente.  

Un factor clave para captar más clientes e incrementar el volumen de ventas de 

la empresa es otorgar a los compradores facilidades de pago al adquirir el producto; sin 

embargo, esta estrategia requiere la determinación del crédito, las normas y 

condiciones a aplicar, con el fin de evitar caer en el riesgo de morosidad y hasta cierto 

punto generar cuentas incobrables.  

En base a lo mencionado se establece que la mayoría de empresarios de las 

medianas empresas comerciales determinan sus estrategias de crédito considerando 

las condiciones económicas del cliente; puesto que, esta les permite evaluar si los 

ingresos que percibe son suficientes para cubrir sus compromisos actuales más el 

nuevo crédito, brindando un alto grado de seguridad.   

Pregunta 14: ¿Define la empresa políticas y lineamientos de crédito y 

cobranza? 

Tabla 38  

Políticas y lineamientos de crédito y cobranza 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Si 41 59,4 59,4 59,4 

No 28 40,6 40,6 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 37  

Políticas y lineamientos de crédito y cobranza 

 
Análisis e interpretación  

De acuerdo a los resultados expuestos en la Figura 37 se determina que, del 

total de las medianas empresas comerciales analizadas, el 59% definen políticas y 

lineamientos de crédito y cobranza; por el contrario 41% de las compañías indican que 

no poseen este tipo de políticas.  

Es importante mencionar que el establecer políticas de crédito puede asegurar 

que el dinero generado por una venta sea recuperado en el plazo establecido; dado que 

se determina las condiciones para aprobar una venta a plazo. En relación a lo 

expresado, la mayoría de gerentes o propietarios de las empresas comerciales cuentan 

con políticas de crédito y cobranza, ya que estas le permiten evaluar si el cliente es apto 

o no, para recibir el crédito. 

Pregunta 15: ¿Previo al otorgamiento de las ventas a crédito, que parámetros 

considera la empresa? Seleccione una o varias alternativas. 
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Tabla 39  

Parámetros para el otorgamiento de las ventas a crédito 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Evaluación del carácter del 

cliente 
2 2,9 2,9 2,9 

Capacidad de pago 19 27,5 27,5 30,4 

Situación financiera del 

cliente 
23 33,3 33,3 63,8 

Garantía que respalde el 

compromiso de pago 
16 23,2 23,2 87,0 

Términos y condiciones de 

pago 
9 13,0 13,0 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 

Figura 38  

Parámetros para el otorgamiento de las ventas a crédito 
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Análisis e interpretación  

La Figura 38, muestra que previo al otorgamiento de un crédito, el 33% de las 

medianas empresas comerciales considera como parámetro principal la situación 

financiera del cliente; un 28% la capacidad de pago; el 23% la garantía que respalde el 

compromiso de reembolso; un 13% los términos y condiciones de pago; y finalmente el 

3% la evaluación del carácter del cliente.  

Existen diversos factores que ayudan a efectuar el análisis ante una solicitud de 

crédito, mismos que apoyan a tomar la decisión de sí es conveniente otorgar la venta a 

plazos y las condiciones en las cuales debe hacerse. En este sentido, la mayor parte de 

empresarios de las medianas empresas comerciales, señalan que la situación financiera 

del cliente es el parámetro con mayor importancia, pudiendo asociarse al grado de 

certeza de conocer los recursos financieros que posee el cliente, a fin de determinar su 

estabilidad económica.   

Pregunta 16: De las siguientes alternativas ¿Qué estrategias de cobranza tiene 

definida la empresa? 

Tabla 40  

Estrategias de cobranza 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Normas de crédito estrictas y 

periodos cortos de cobro 
26 37,7 37,7 37,7 

Periodos generosos y 

normas menos exigentes 
18 26,1 26,1 63,8 

Periodos razonables de 

cobro y normas de acuerdo 

al perfil del cliente 

25 36,2 36,2 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 39  

Estrategias de cobranza 

 
Análisis e interpretación  

Conforme se observa en la Figura 39, un 38% de las medianas empresas 

comerciales definen estrategias de cobranza restrictivas, mismas que hacen referencia 

a normas de crédito estrictas y periodos cortos de cobro; es importante mencionar que 

el 36% siguiente difiere por una empresa, en las cuales se establecen políticas de cobro 

razonables de acuerdo al perfil del cliente; y por último el 26% restante precisa 

estrategias de cobro liberales, en la cual las normas de crédito son menos exigentes y 

el tiempo de cobro más generoso. 

Respecto a las estrategias de cobranza definidas por las empresas, se debe 

tener en consideración que estas deben basarse en la recuperación de cartera sin 

afectar la permanencia del cliente; pues si se definen estrategias demasiado agresivas 

pueden reducir las ventas; por el contrario, estrategias demasiado relajadas traen como 

consecuencia un aumento de cuentas y efectos por cobrar así también un aumento de 

pérdidas en cuentas incobrables.  
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A razón de lo mencionado, los gerentes o propietarios de las medianas 

empresas comerciales, definen estrategias estrictas y moderadas; es importante aludir 

que de acuerdo a análisis realizado en la rotación de cartera se muestran periodos 

extensos de recuperación, y a pesar de que las entidades manifiestan tener una 

estrategia, las debilidades presentadas, a su vez se las pueden asociar a temas 

relacionados con las condiciones del entorno que les coartan a cumplirlas. 

Pregunta 17: ¿La empresa tiene definido acuerdos con sus proveedores para 

establecer las alternativas de pago? 

Tabla 41  

Negociación con los proveedores 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 
Porcentaje 
acumulado 

 

Si 42 60,9 60,9 60,9 

No 27 39,1 39,1 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 
Figura 40  

Negociación con los proveedores 
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Análisis e interpretación  

De acuerdo a los resultados expuestos en la Figura 40 se determina que, del 

total de empresas encuestadas, el 61% definen acuerdos con sus proveedores para 

establecer las alternativas y plazos de pago; por el contrario, el 39% restante afirma no 

mantener estos acuerdos.  

La negociación con los proveedores, es una de las oportunidades que se 

presenta cuando se quiere afianzar la relación de la empresa, a fin de alcanzar 

acuerdos beneficiosos los cuales ayuden a competir en el mercado con mayores 

garantías. Por esta razón, la mayoría de empresarios de las medianas empresas 

comerciales aseveran que mantienen acuerdos con sus proveedores para establecer 

las alternativas de pago, debido a que esto les brinda la facilidad de poder negociar en 

base a las condiciones que se les presente, evitando en lo posible defraudar lo 

establecido, ya que esto debilita la capacidad de llegar a un acuerdo mutuo.  

Pregunta 18: ¿Qué fuente de financiamiento aplica como estrategia para cubrir 

necesidades a corto plazo? 

Tabla 42  

Fuente de financiamiento como estrategia al corto plazo 

 
Frecuencia Porcentaje 

Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 Créditos comerciales 10 14,5 14,5 14,5 

Préstamos Bancarios 35 50,7 50,7 65,2 

Recursos propios 24 34,8 34,8 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 41  

Fuente de financiamiento como estrategia al corto plazo 

 

Análisis e interpretación  

Los resultados presentados en la Figura 41 indican que, del total de las 

medianas empresas encuestadas, el 51% aplica como estrategia de financiamiento al 

corto plazo recurrir a préstamos bancarios; el 35% acude a la fuente de recursos 

propios; mientras que, el 14% se enfoca en los créditos comerciales. 

Evidentemente la mayor parte de gerentes o propietarios de las medianas 

empresas comerciales, consideran que la mejor estrategia para financiarse al corto 

plazo es solicitar créditos bancarios, los cuales ayuden a cubrir sus necesidades 

corrientes. Dado que este tipo de financiamiento les brinda a las empresas la posibilidad 

de obtener liquidez inmediata, se convierte en una de las alternativas más utilizadas por 

las empresas.  

 En este sentido, los resultados obtenidos pueden vincularse al diagnóstico 

realizado, donde evidencia que la mayoría de medianas empresas comerciales, se 
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financia en un periodo menor a un año y a través de financiamiento externo. A razón de 

esto, se puede aludir que el ratio de endeudamiento presenta riesgo financiero, lo que 

puede afectar drásticamente la liquidez de la entidad y a la autonomía financiera.  

Pregunta 19: ¿Se ha establecido planes de contingencia para la administración 

de riesgos financieros? 

Tabla 43  

Planes de contingencia para administrar los riesgos financieros 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Si 27 39,1 39,1 39,1 

No 42 60,9 60,9 100,0 

Total 69 100,0 100,0  

 
Figura 42  

Planes de contingencia para administrar los riesgos financieros 
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Análisis e interpretación 

Conforme se evidencia en la Figura 42; del total de las medianas empresas 

encuestadas, el 61% afirman que no han establecido planes de contingencia para la 

administración de riesgos financieros; mientras que, el 39% restante expresa que si 

mantienen planes de contingencia para este tipo de riesgos. 

Al ser consideradas las Pymes, entidades que se limitan a desarrollar varias 

prácticas organizacionales entre ellas la gestión de riesgo financiero, hace que estas no 

le den la importancia que se merece; por esta razón, los empresarios de las medianas 

empresas comerciales no han establecido planes que ayuden a mitigar este tipo de 

riesgos, tal es el resultado concordante con el diagnóstico donde se evidenció que, 33 

de las entidades análisis de estudio presentan riesgo financiero, por ello es importante 

mencionar que, al no ser administrados en el tiempo pueden afectar la estabilidad de la 

empresa y conllevarla a su fracaso empresarial.  

Pregunta 20: ¿Qué tipo de riesgos financieros, considera usted que afecta más 

a la competitividad y sostenibilidad de la empresa?   

Tabla 44  

Tipo de riesgo financiero que afecta a la competitividad y sostenibilidad 

 Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 

Riesgo de mercado 25 36,2 36,2 36,2 

Riesgo de liquidez 30 43,5 43,5 79,7 

Riesgo de crédito 14 20,3 20,3 100,0 

Total 69 100,0 100,0  
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Figura 43  

Tipo de riesgo financiero que afecta a la competitividad y sostenibilidad 

 

Análisis e interpretación 

De acuerdo a los resultados expuestos en la Figura 43, del total de medianas 

empresas comerciales, el 43% evidencia que el riesgo que más afecta a la 

competitividad y sostenibilidad de las empresas es el riesgo de liquidez; en tanto el 36% 

de los encuestados señala que es el riesgo de mercado, finalmente el 20% se inclinan 

hacia el riesgo de crédito.  

Cabe mencionar que todo tipo de riesgo tiene impacto sobre las empresas unos 

en más medida que otros; por esta razón, es importante conocer cómo pueden afectar a 

la empresa; debido a que entre mayor sea la probabilidad de riesgo mayor será la 

pérdida y para evitar su materialización se debe definir planes que ayuden a reducir o 

mitigar su impacto. 

En este contexto, la mayoría de empresarios de las medianas empresas 

comerciales, consideran que el riesgo financiero que más afecta es el riesgo de liquidez; 

pues, si no se cuenta con el efectivo suficiente para gestionar las operaciones diarias 
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del negocio, aprovechar oportunidades o prevenir imprevistos; las entidades 

atravesarán por graves problemas financieros.  

Pregunta 21: Cree usted ¿Qué la administración del capital de trabajo influye 

directamente en la liquidez, endeudamiento y rentabilidad de la empresa? 

Tabla 45  

Incidencia de la administración de capital de trabajo 

 

Frecuencia Porcentaje 
Porcentaje 

válido 

Porcentaje 

acumulado 

 Si 69 100,0 100,0 100,0 

 

Figura 44  

Incidencia de la administración de capital de trabajo 

 

Análisis e interpretación  

Conforme se evidencia en la Figura 44, el 100% de los gerentes o propietarios 

de medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, expresan 
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que la administración del capital de trabajo influye directamente en la liquidez, 

endeudamiento y rentabilidad de la empresa. 

En base a los resultados analizados los empresarios de las empresas sujeto de 

estudio, consideran que la administración del capital de trabajo es un factor importante 

el cual debe ser gestionado por las compañías, pues un ineficiente manejo del mismo 

puede afectar los niveles de liquidez de la empresa, aumentar la estructura de 

endeudamiento externo y con esto reducir el valor empresarial; haciendo que se 

presente debilidad en la sostenibilidad y perdurabilidad en el mercado.  

4.2.  Discusión de resultados  

El procesamiento de información recopilada de las 69 encuestas aplicadas a las 

medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, se analizó a 

través del software IBM SPSS Statistics versión 25, herramienta que permitió obtener 

tablas de frecuencia y gráficas facilitando el estudio e interpretación de resultados. A su 

vez, admitió conocer la administración que tienen las organizaciones respecto a las 

cuentas que corresponden al capital de trabajo y la gestión del riesgo financiero.  

De manera general, se determina que las medianas empresas comerciales 

definen estrategias para la administración del capital de trabajo con la finalidad de 

mantener el giro habitual del negocio; por esta razón, se han establecido lineamientos 

para cada uno de sus componentes siendo estos el efectivo, cuentas por cobrar, 

inventario y cuentas por pagar.  

A pesar de que las organizaciones consideran que una inadecuada 

administración del capital de trabajo conlleva a incrementar el riesgo financiero, 

influyendo directamente en la liquidez, endeudamiento y rentabilidad; varias de las 

estrategias aplicadas a los diversos elementos no cumplen efectivamente con su 

propósito; razón por la cual, se debe trabajar en establecer mecanismos de mejora y 

buenas prácticas, que permitan a las compañías, ser más eficientes en la gestión de 
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sus recursos y más competitivas frente a otras industrias, fortalezas que les ayudarán a 

permanecer en el mercado.   

En este sentido, es importarte mencionar que, los niveles de liquidez de la 

empresa son óptimos y utilizados en su mayoría para enfrentar imprevistos que 

presentan las operaciones diarias; pues, generar flujos de caja y conocer el ciclo de 

conversión a contribuido a mantener un estricto control del efectivo; sin embargo, en el 

periodo de análisis las entidades vieron disminuida su liquidez debido a la reducción de 

ingresos que puede estar asociado directamente a la crisis sanitaria. 

Al contrario, el inventario, cuentas por cobrar y pagar, presentan debilidades; 

pese a que se definen políticas y lineamientos para contribuir a su manejo eficaz. Con 

respecto a los inventarios las empresas no tienen definidos mecanismos para la gestión 

de sus existencias, lo que provoca que sus productos permanezcan largo tiempo en 

almacén generando costos adicionales por mantenerlos; no obstante, se considera 

importante fijar un stock mínimo y máximo para evitar excesos o escases. 

En cuanto a las ventas a crédito las estrategias aplicadas por la mayoría de 

empresas presentan periodos de cobro generosos y razonables con normas menos 

exigentes; mientras que, son pocas las empresas que establecen estrategias estrictas, 

razón por la cual las cuentas se recuperan en un periodo superior a 60 días, 

adicionando que también influyo las condiciones del entorno. Así mismo las entidades a 

pesar de establecer acuerdos con sus proveedores, prefieren optar por recurrir a 

préstamos bancarios para solventar cualquier necesidad de efectivo. 

Otro punto relevante a considerar, es que las empresas no establecen planes de 

contingencia para administrar los riesgos financieros, los cuales permitan mantener un 

grado de seguridad ante situaciones inesperadas. A razón de esto, señalan que el 

riesgo que mayor impacto tiene en la competitividad y sostenibilidad es el riesgo de 
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liquidez, por lo que sus acciones están dirigidas a controlar este riesgo, aunque el 

riesgo de mercado y crédito deben ser gestionados con la misma importancia.  

4.3.  Comprobación de la hipótesis 

La hipótesis es un punto clave en la investigación, puesto que permite explicar y 

relacionar las variables de investigación, mediante un análisis realizado de la 

información obtenida que servirá para probar si se acepta o rechaza la hipótesis 

anteriormente planteada. 

Para la comprobación de la hipótesis se utiliza la herramienta del Software 

SPSS Statistics versión 25. En la cual se establecen seis cruces formados por las 

preguntas de la encuesta aplicada a las medianas empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua, con la finalidad de comprobar la relación entre la variable 

dependiente e independiente de la investigación. 

4.3.1.  Variables de investigación  

Variable dependiente: Riesgos financieros 

Variable independiente: Estrategias financieras en la administración del capital de 

trabajo. 

4.3.2.  Planteamiento de hipótesis  

 
Hipótesis nula (H0): Las estrategias financieras en la administración de capital 

de trabajo no se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas del 

sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020. 

Hipótesis alternativa (H1): Las estrategias financieras en la administración de 

capital de trabajo se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas 

del sector comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020. 
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4.3.3.  Establecimiento del nivel de significancia 

Para comprobar la hipótesis planteada y establecer si existe relación entre las 

variables del estudio, se realizó por medio del análisis en base a la recopilación de 

datos y en función al SPSS, con la finalidad de validar con precisión los resultados. Con 

respecto al nivel de significancia se determinó que será de 0,05 y un nivel de confianza 

del 0,95. 

A. Chi – cuadrado  

Cruce 1: Análisis de las estrategias financieras para la administración del capital 

de trabajo y la gestión del riesgo financiero. 

a) Determinación del estadístico chi- cuadrado 

En este apartado de la investigación se procede a realizar el cruce de variables 

independiente y dependiente, con el propósito de establecer si existe una relación 

directa entre ambas. En este sentido, se ha tomado en cuenta la pregunta 1 como 

variable independiente la cual corresponde a la aplicación de estrategias financieras en 

la administración del capital de trabajo y la pregunta 19 que involucra la variable 

dependiente que hace referencia a la disposición de planes de contingencia para 

administrar el riesgo financiero.  

Los cruces de variables se establecieron a través de la aplicación del Software 

SPSS versión 25, el cual generó las respectivas tablas de contingencia que ayudaron a 

determinar el estadístico chi – cuadrado.  
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Tabla 46  

Cruce 1: Administración de capital de trabajo y riesgos financieros 

1. Considerando que la administración del capital 

de trabajo consiste en el manejo eficiente de las 

cuentas del activo y pasivo corriente, para 

mantener las operaciones del negocio. ¿Dispone la 

empresa de estrategias financieras para la 

administración del capital de trabajo? 

19. ¿Se ha establecido 

planes de contingencia 

para la administración 

de riesgos financieros? 
Total 

Si No 

Si 

Recuento 25 14 39 

Frecuencia esperada 15,3 23,7 39,0 

% dentro la pregunta 1 64,1% 35,9% 100% 

No 

Recuento 2 28 30 

Frecuencia esperada 11,7 18,3 30,0 

% dentro la pregunta 1 6,7% 93,3% 100% 

Total 

Recuento 27 42 69 

Frecuencia esperada 27,0 42,0 69,0 

% del total 39,1% 60,9% 100% 

 

En la Tabla 46, se observa que 39 medianas empresas comerciales de la 

provincia de Tungurahua disponen de estrategias financieras para la administración del 

capital de trabajo, de estas el 64% ha establecido planes de contingencia para la 

gestión de riesgos financieros y el 36% restante no cuenta con estos planes. Por otra 

parte, 30 empresarios de las compañías, afirman que no definen estrategias para 

manejar el capital de trabajo, de los cuales el 7% administran sus riesgos financieros; 

mientras que, el 93% sobrante no lo realiza. 

 En base a lo mencionado se evidencia que, aquellas entidades que disponen de 

estrategias financieras para gestionar el capital de trabajo a su vez establecen planes 

para mitigar o reducir los riesgos financieros; por el contrario, las empresas que no 
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definen políticas de capital de trabajo, tampoco cuentan con planes para la 

administración del riesgo financiero.  

Tabla 47  

Cruce 1: Prueba Chi Cuadrado - SPSS 

 Valor gl 

Significación 

asintótica 

(bilateral) 

Chi-cuadrado de Pearson 23,485a 1 ,000 

Razón de verosimilitud 26,751 1 ,000 

Asociación lineal por lineal 23,145 1 ,000 

N de casos válidos 69   

a. 0 casillas (0,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento 

mínimo esperado es 11,74. 

 

Resultados:   

Grados de libertad (gl): 1  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2): 23,485a 

b) Distribución Chi - cuadrado teórico  

Tabla 48  

Cruce 1: Tabla de distribución de Chi- cuadrado 

v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

1 10,8274 9,1404 7,8794 6,6349 5,0239 3,8415 2,7055 

2 13,815 11,9827 10,5965 9,2104 7,3778 5,9915 4,6052 

3 16,266 14,3202 12,8381 11,3449 9,3484 7,8147 6,2514 

4 18,4662 16,4238 14,8602 13,2767 11,1433 9,4877 7,7794 

5 20,5147 18,3854 16,7496 15,0863 12,8325 11,0705 9,2363 

6 22,4575 20,2491 18,5475 16,8119 14,4494 12,5916 10,6446 

7 24,3213 22,0402 20,2777 18,4753 16,0128 14,0671 12,017 
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v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

8 26,1239 23,7742 21,9549 20,0902 17,5345 15,5073 13,3616 

9 27,8767 25,4625 23,5893 21,666 19,0228 16,919 14,6837 

10 29,5879 27,1119 25,1881 23,2093 20,4832 18,307 15,9872 

 

Una vez que se han determinado los grados de libertad (gl): 1 y un nivel de 

significancia de 0,05; se tiene como resultado un Chi-cuadrado teórico (𝑥𝑡
2) de 3,8415. 

c) Comparación del Chi – cuadrado calculado y el Chi – cuadrado teórico  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2)= 23,485. 

Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2) = 3,8415. 

d) Zona de aceptación de la hipótesis  

Figura 45  

Cruce 1: Curva Chi – Cuadrado 

 
Regla de decisión 

 

HO: Si (𝑥𝑐
2 ≤ 𝑥) 

H1: Si (𝑥𝑐
2 ≥ 𝑥) 

Entonces: 23,485 ≥ 3,8415          Se rechaza la H0 
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e) Decisión estadística  

Para el desarrollo del análisis estadístico se empleó 1 grado de libertad y un 

nivel de significancia del 5% (0,05). A razón de esto se obtuvo un resultado del Chi – 

cuadrado de 23,485; este valor recae en el área de rechazo de la hipótesis nula (H0), 

además de que el resultado es mayor al Chi – cuadrado teórico 3,8415.  Por este 

motivo, se rechaza la hipótesis nula (H0) y se acepta la hipótesis alternativa (H1), la 

cual determina que las estrategias financieras en la administración de capital de trabajo 

se relacionan con los riesgos financieros de las medianas empresas del sector 

comercial de la provincia de Tungurahua en el año 2020. 

f) Medidas de direccionalidad 

Para determinar las medidas de direccionalidad de las variables de estudio, se 

utilizó la prueba estadística d de Somers, que mide el grado de asociación entre dos 

variables, tomando un valor entre 0 y 1 o de 0 a -1; donde el 0 indica que existe poca o 

ninguna relación; es decir, que la variable independiente no ayuda a predecir a la 

dependiente y resultados cercanos a 1 o -1, evidencian una fuerte relación entre las 

variables (Sagaró del Campo y Zamora, 2020). 

Para el cálculo de esta prueba se mantuvo el uso del software SPSS versión 25, 

para lo cual se usó la pregunta 1 como variable independiente misma que hace 

referencia a las estrategias financieras en la administración del capital de trabajo y la 

pregunta 19 que involucra la variable dependiente correspondiente a la aplicación de 

planes de contingencia para gestionar el riesgo financiero.  
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Tabla 49  

Cruce 1: D de Somers-SPSS 

 Valor 
Error 

típ. 

asint. a 

T 

aprox.b 

Sigf. 

Aprox. 

D de 

Somers 

Simétrico ,583 ,086 6,302 ,000 

1. Considerando que la 

administración del capital de trabajo 

consiste en el manejo eficiente de 

las cuentas del activo y pasivo 

corriente, para mantener las 

operaciones del negocio. ¿Dispone 

la empresa de estrategias 

financieras para la administración 

del capital de trabajo? 

,593 ,088 6,302 ,000 

19. ¿Se ha establecido planes de 

contingencia para la administración 

de riesgos financieros? 

,574 ,089 6,302 ,000 

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 
En la Tabla 49, se observa el resultado de la prueba estadística D de Somers la 

cual es de 0,583. Este valor indica que el grado de asociación entre variables es directa 

y débil; sin embargo, al ser positivo y mayor a 0 se comprueba que la variable 

independiente si ayuda a predecir la variable dependiente. 

g) Medidas simétricas  

Para las medidas asimétricas del estudio se utilizó la prueba estadística 

“Gamma”, la cual mide la asociación entre dos variables cualitativas de escala ordinal 

que pueden tomar un valor límite entre -1,0 a +1,0; esto indica que se tiene una relación 

fuerte entre las mismas; mientas que, el 0 muestra que no existe asociación (Andrade, 

2020).  
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A su vez, se estableció la prueba estadística Tau-b de Kendal; medida no 

paramétrica que identifica los pares concordantes e ignora los empates. El signo del 

coeficiente indica la dirección de la relación y su valor absoluto la fuerza; por tanto, los 

valores absolutos más grandes significan relaciones más fuertes y estrechas. 

Tabla 50  

Cruce 1: Medidas simétricas-SPSS 

 Valor Error típ.  

asint. a 

T 

aproximadab 

Sigf.  

aproximada 

Tau-b de Kendall ,583 ,086 6,302 ,000 

Gamma ,923 ,060 6,302 ,000 

N de casos válidos 69    

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 

La Tabla 50, presenta los resultados obtenidos a través del programa SPSS 

para las medidas simétricas; donde, la prueba estadística Gamma muestra un valor de 

0,923 y Tau-b de Kendall 0,583. En base a lo expuesto, se determina que existe una 

relación directa entre la variable independiente y dependiente, ya que los valores son 

mayores a cero y con signo positivo.  

Por otra parte, adicional a la comprobación de hipótesis general, se plantea una 

serie de cruces de variables en función de los componentes del capital de trabajo, 

enfatizando en el activo corriente con las determinantes de efectivo, inventario y 

cuentas por cobrar; con la finalidad de establecer si existe relación entre las variables 

dependiente e independiente.  

Cruce 2: Análisis de los criterios para establecer niveles de liquidez y la influencia 

de los riesgos financieros en la competitividad y sostenibilidad de la empresa. 
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a) Determinación del estadístico chi- cuadrado 

En este apartado mediante el software SPSS se realizó tablas de contingencia 

para conocer el estadístico Chi- cuadrado y efectuar el cruce de la variable dependiente 

e independiente con la finalidad de comprobar si existe relación entre estas dos. Para lo 

cual, se ha considerado la pregunta 4 como variable independiente que hace referencia 

a los criterios que se utiliza para establecer niveles mínimos de liquidez y la pregunta 20 

como variable dependiente que corresponde al tipo de riesgo financiero que afecta más 

a la competitividad y sostenibilidad de le empresa.  

Tabla 51  

Cruce 2: Criterios de liquidez y riesgo financiero 

4. De las siguientes alternativas ¿Qué 

criterio utiliza la empresa para 

establecer los niveles de liquidez? 

20. ¿Qué tipo de riesgos 

financieros, considera usted que 

afecta más a la competitividad y 

sostenibilidad de la empresa? Total 

Riesgo  

de mercado 

Riesgo 

de 

liquidez 

Riesgo  

de 

crédito 

 

Facilitar las 

operaciones 

diarias del 

negocio 

Recuento 10 2 5 17 

Frecuencia esperada 6,2 7,4 3,4 17,0 

% dentro de la 

pregunta 4 
58,8% 11,8% 29,4% 100% 

Prevención de 

eventualidades 

(riesgos) 

Recuento 7 20 2 29 

Frecuencia esperada 10,5 12,6 5,9 29,0 

% dentro de la 

pregunta 4 
24,1% 69,0% 6,9% 100% 

Aprovechamiento 

de oportunidades 

Recuento 6 4 1 11 

Frecuencia esperada 4,0 4,8 2,2 11,0 

% dentro de la 

pregunta 4 
54,5% 36,4% 9,1% 100% 

Ninguna 

Recuento 2 4 6 12 

Frecuencia esperada 4,3 5,2 2,4 12,0 

% dentro de la 

pregunta 4 
16,7% 33,3% 50,0% 100% 

Total 

Recuento 25 30 14 69 

Frecuencia esperada 25,0 30,0 14,0 69,0 

% del Total 36,2% 43,5% 20,3% 100% 
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Conforme se observa en la Tabla 51, del total de los encuestados 17 de las 

medianas empresas del sector comercial definen sus niveles de liquidez para facilitar 

las oportunidades del negocio, de esas el 58% cree que el riesgo de mercado es el que 

más afecta a la competitividad y sostenibilidad de la empresa; 29 indican que 

establecen niveles de liquidez para prevenir eventualidades (riesgos), de ellos el 69% 

afirma que el riesgo de liquidez es de mayor impacto; 11 aluden que determinan niveles 

de liquidez para aprovechar oportunidades, de los cuales el 55% cree que el riesgo de 

mercado repercute más en las compañías y de las 12 empresas que mencionan que no 

definen niveles de liquidez consideran que el riesgo que mayor efecto tiene es el de 

crédito. 

A razón de lo mencionado, se puede expresar que la mayoría de medianas 

empresas comerciales definen niveles mínimos de liquidez para poder hacer frente a 

eventualidades que se presentan en las operaciones diarias, debido a que consideran 

que el riesgo de liquidez puede afectar en gran medida la competitividad y sostenibilidad 

de la empresa; pues mantener un nivel estable de efectivo puede ayudar a cubrir 

imprevistos.  

Tabla 52  

Cruce 2: Prueba Chi Cuadrado – SPSS 

 Valor gl 

Significación 

asintótica 

(bilateral) 

Chi-cuadrado de Pearson 23,690a 6 ,001 

Razón de verosimilitud 24,092 6 ,001 

Asociación lineal por lineal 3,025 1 ,082 

N de casos válidos 69   

a. 6 casillas (50,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento 

mínimo esperado es 2,23. 
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Resultados:   

Grados de libertad (gl): 6 

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2): 23,690 

b) Distribución Chi - cuadrado teórico  

Tabla 53  

Cruce 2: Tabla de distribución de Chi- cuadrado 

v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

1 10,8274 9,1404 7,8794 6,6349 5,0239 3,8415 2,7055 

2 13,815 11,9827 10,5965 9,2104 7,3778 5,9915 4,6052 

3 16,266 14,3202 12,8381 11,3449 9,3484 7,8147 6,2514 

4 18,4662 16,4238 14,8602 13,2767 11,1433 9,4877 7,7794 

5 20,5147 18,3854 16,7496 15,0863 12,8325 11,0705 9,2363 

6 22,4575 20,2491 18,5475 16,8119 14,4494 12,5916 10,6446 

7 24,3213 22,0402 20,2777 18,4753 16,0128 14,0671 12,017 

8 26,1239 23,7742 21,9549 20,0902 17,5345 15,5073 13,3616 

9 27,8767 25,4625 23,5893 21,666 19,0228 16,919 14,6837 

10 29,5879 27,1119 25,1881 23,2093 20,4832 18,307 15,9872 

 

Una vez definido los grados de libertad (gl)=3; con un nivel de significancia del 

0,05. Se obtiene un Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= de 12,5916. 

c) Comparación del Chi – cuadrado calculado y el Chi – cuadrado teórico  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2)= 23,690 

Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= 12,5916 
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d) Zona de aceptación de la hipótesis  

Figura 46  

Cruce 2: Curva Chi - Cuadrado 

 
Regla de decisión 

 

HO: Si (𝑥𝑐
2 ≤ 𝑥) 

H1: Si (𝑥𝑐
2 ≥ 𝑥) 

Entonces: 23,690 ≥ 12,5916     Se rechaza la H0 

e) Decisión estadística  

Para el análisis estadístico se estableció 6 grados de libertad y un nivel de 

significancia del 0,05. De esta manera se obtuvo el valor de Chi-cuadrado de 23,690; el 

mismo que se ubica en el área de rechazo de la hipótesis nula (H0), y es mayor al valor 

del Chi- cuadrado teórico que corresponde al 12,5916. Por tal razón se acepta la 

hipótesis alternativa (H1) y se rechaza la nula (H0), determinando que las estrategias 

financieras en la administración de capital de trabajo se relacionan con los riesgos 

financieros de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua en el año 2020. 
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f) Medidas de direccionalidad 

Tabla 54  

Cruce 2: D de Somers-SPSS 

 Valor 
Error típ. 

asint.a 

T 

aprox.b 

Sig. 

Aprox. 

 
D de 

Somers 

Simétrico ,166 ,127 1,308 ,191 

4. De las siguientes alternativas 

¿Qué criterio utiliza la empresa 

para establecer los niveles de 

liquidez?  

,175 ,134 1,308 ,191 

20. ¿Qué tipo de riesgos 

financieros, considera usted 

que afecta más a la 

competitividad y sostenibilidad 

de la empresa? 

,158 ,120 1,308 ,191 

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 

De acuerdo a la Tabla 54, el estadístico D de Somers tiene un valor de 0,166; lo 

cual indica que, la asociación entre las variables es débil; sin embargo, al ser mayor a 0 

indica que la variable independiente ayuda a predecir la variable dependiente.  

g) Medidas simétricas  

Tabla 55  

Cruce 2: Medidas simétricas-SPSS 

 Valor 
Error tip 

asint.a 

T 

aproximadab 

Sig. 

aproximada 

 

Tau-c de Kendall ,168 ,128 1,308 ,191 

Gamma ,228 ,172 1,308 ,191 

N de casos válidos 69    

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 
Conforme muestra la Tabla 55, los resultados obtenidos por la herramienta 

SPSS nos dan un valor de 0,168 en Tau-c de Kendall y 0,228 en Gamma. Estos 
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resultados evidencian que, la relación que existe entre las variables de estudio es débil; 

sin embargo, al ser positivas y mayores a 0, indica que tienen una asociación directa 

entre la variable dependiente e independiente. 

Cruce 3: Análisis de las políticas y lineamientos de crédito con el tipo de 

estrategia de cobranza.  

a) Determinación del estadístico chi- cuadrado 

De manera similar a lo anterior, se calcula la prueba del Chi – cuadrado con el 

cruce de variables, donde se toma en consideración la pregunta 14 como variable 

independiente, misma que hace referencia a la definición de políticas y lineamientos de 

crédito y cobranza, junto con la pregunta 16 que involucra la variable dependiente que 

corresponde al tipo de estrategias de cobranza que aplica la empresa. 

El cruce se variables, se realizó a través del software SPSS Statistics versión 25.  

Tabla 56  

Cruce 3: Estrategias de crédito y determinantes 

14. ¿Define la empresa políticas y 

lineamientos de crédito y cobranza? 

16. De las siguientes alternativas 

¿Qué estrategias de cobranza tiene 

definida la empresa? 

Total 
Normas de 

crédito 

estrictas y 

periodos 

cortos de 

cobro 

Periodos 

generosos 

y normas 

menos 

exigentes 

Periodos 

razonables 

de cobro y 

normas de 

acuerdo al 

perfil del 

cliente 

Si 

Recuento 19 6 16 41 

Frecuencia esperada 15,4 10,7 14,9 41,0 

% dentro la pregunta 14 46,3% 14,6% 39,0% 100% 

No 

Recuento 7 12 9 28 

Frecuencia esperada 10,6 7,3 10,1 28,0 

% dentro la pregunta 14 25,0% 42,9% 32,1% 100% 

Total 

Recuento 26 18 25 69 

Frecuencia esperada 26,0 18,0 25,0 69,0 

% del Total 37,7% 26,1% 36,2% 100% 

 



180 
 

En la Tabla 56, se observa que 41 medianas empresas comerciales de la 

provincia de Tungurahua definen políticas y lineamientos de crédito y cobranza, de las 

cuales el 46% establecen estrategias de crédito restrictivas (normas estrictas y periodos 

cortos de cobro), el 39% estrategias moderadas (normas de acuerdo al perfil del cliente 

y periodos razonables) y el 15% sobrante estrategias liberales (normas menos 

exigentes y periodos generosos). Por otro lado, las 28 medianas empresas restantes no 

disponen de políticas ni lineamientos de crédito, de ellas el 43% ofrecen periodos 

generosos de cobro y normas menos exigentes; el 32% estrategias moderadas y el 25% 

estrategias restrictivas.  

En relación a lo mencionado se evidencia, que aquellas entidades que disponen 

de políticas y lineamientos de crédito y cobranza manejan estrategias más severas las 

cuales contribuyen a minimizar el riesgo de crédito debido a que las normas son más 

estrictas y los periodos de cobro prudentes, ayudando a recuperar la cartera de manera 

más eficaz; por el contrario, las empresas que no definen políticas, ni lineamientos de 

crédito, establecen reglas más liberales, dado que ofertan periodos de cobro generosos 

y normas menos exigentes, lo cual incrementa la posibilidad de sufrir pérdidas en su 

cartera.  

Tabla 57  

Cruce 3: Prueba Chi Cuadrado – SPSS 

 Valor gl 

Significación 

asintótica 

(bilateral) 

Chi-cuadrado de Pearson 7,309a 2 ,026 

Razón de verosimilitud 7,315 2 ,026 

Asociación lineal por lineal ,464 1 ,496 

N de casos válidos 69   

a. 0 casillas (0,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento 

mínimo esperado es 7,30. 
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Resultados:   

Grados de libertad (gl): 2 

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2): 7,309 

b) Distribución Chi - cuadrado teórico  

Tabla 58  

Cruce 3: Tabla de distribución de Chi- cuadrado 

v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

1 10,8274 9,1404 7,8794 6,6349 5,0239 3,8415 2,7055 

2 13,815 11,9827 10,5965 9,2104 7,3778 5,9915 4,6052 

3 16,266 14,3202 12,8381 11,3449 9,3484 7,8147 6,2514 

4 18,4662 16,4238 14,8602 13,2767 11,1433 9,4877 7,7794 

5 20,5147 18,3854 16,7496 15,0863 12,8325 11,0705 9,2363 

6 22,4575 20,2491 18,5475 16,8119 14,4494 12,5916 10,6446 

7 24,3213 22,0402 20,2777 18,4753 16,0128 14,0671 12,017 

8 26,1239 23,7742 21,9549 20,0902 17,5345 15,5073 13,3616 

9 27,8767 25,4625 23,5893 21,666 19,0228 16,919 14,6837 

10 29,5879 27,1119 25,1881 23,2093 20,4832 18,307 15,9872 

 

Una vez que se han determinado los grados de libertad (gl): 2 y un nivel de 

significancia de 0,05; se tiene como resultado un Chi-cuadrado teórico (𝑥𝑡
2) de 5,9915. 

c) Comparación del Chi – cuadrado calculado y el Chi – cuadrado teórico  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2)= 7,309 

Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= 5,9915 
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d) Zona de aceptación de la hipótesis  

Figura 47  

Cruce 3: Curva Chi – Cuadrado 

 

Regla de decisión 

 

HO: Si (𝑥𝑐
2 ≤ 𝑥) 

H1: Si (𝑥𝑐
2 ≥ 𝑥) 

Entonces: 7,309 ≥ 5,9915          Se rechaza la H0 

e) Decisión estadística  

Para el proceso del análisis estadístico se empleó 2 grados de libertad y un nivel 

de significancia del 5% (0,05). A razón de esto se obtuvo un resultado del Chi – 

cuadrado de 7,309; este valor recae en el área de rechazo de la hipótesis nula (H0), 

asimismo el resultado es mayor al Chi – cuadrado teórico 5,9915.  En este sentido, se 

rechaza la hipótesis nula (H0) y se acepta la hipótesis alternativa (H1), la cual establece 

que las estrategias financieras en la administración de capital de trabajo se relacionan 

con los riesgos financieros de las medianas empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua en el año 2020. 
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f) Medidas de direccionalidad 

Tabla 59  

Cruce 3: D de Somers-SPSS 

 Valor 
Error típ. 
asint. a 

T aprox.b 
Sigf. 

aprox. 

D de 

Somers 

Simétrico ,079 ,111 ,711 ,477 

14. ¿Define la empresa 

políticas y lineamientos de 

crédito y cobranza? 

,068 ,096 ,711 ,477 

16. De las siguientes 

alternativas ¿Qué estrategias 

de cobranza tiene definida la 

empresa? 

,093 ,131 ,711 ,477 

a. No se presupone la hipótesis nula. 

 
En la Tabla 59, se muestra el resultado de la prueba estadística D de Somers la 

cual es de 0,079. Este valor indica que el grado de asociación entre variables es débil; 

sin embargo, al ser positivo y mayor a 0 se comprueba que la variable independiente si 

ayuda a predecir la variable dependiente.  

g) Medidas simétricas  

Tabla 60  

Cruce 3: Medidas simétricas-SPSS 

 Valor 
Error típ.  
asint. a 

T 
aproximada

b 

Sigf.  
aproximada 

Tau-c de Kendall ,090 ,126 ,711 ,477 

Gamma ,134 ,187 ,711 ,477 

N de casos válidos 69    

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 
 

La Tabla 60, presenta los resultados obtenidos a través del programa SPSS 

para las medidas simétricas; donde, la prueba estadística Gamma muestra un valor de 

0,134 y Tau-c de Kendall 0,090. En relación a lo expuesto, se establece que existe una 
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relación directa entre la variable independiente y dependiente, ya que los valores son 

mayores a cero y con signo positivo.  

Cruce 4: Análisis de los lineamientos para establecer niveles de liquidez y su 

influencia en el riesgo financiero. 

a) Determinación del estadístico chi- cuadrado 

En este apartado de la investigación, mediante el software SPSS se realizó 

tablas de contingencia para conocer el estadístico chi- cuadrado y efectuar el cruce de 

la variable dependiente e independiente con la finalidad de comprobar si existe relación 

en las dos variables. Para lo cual, se ha considerado la pregunta 3 como variable 

independiente que corresponde a los lineamientos para establecer niveles mínimos de 

liquidez y la pregunta 8 como variable dependiente que hace referencia al método que 

utiliza la empresa para gestionar el riesgo de liquidez.  

Tabla 61  

Cruce 4: Lineamientos de liquidez y gestión del riesgo  

3. ¿La empresa tiene 

definido lineamientos para 

el establecimiento de los 

niveles mínimos de 

liquidez? 

8. ¿Qué método utiliza la empresa para 

gestionar el riesgo de liquidez? 

Total Prev. 

Flujo 

de caja 

Optim.  

capital 

de 

trab. 

Determ. 

de  

financ.  

Buffer 

de 

liquidez 

Ninguno 

 

Si 

Recuento 12 23 3 8 1 47 

Frecuencia esperada 15,0 17,0 3,4 6,1 5,4 47,0 

% dentro de la 

pregunta 3 
25,5% 48,9% 6,4% 17,0% 2,1% 100% 

No 

Recuento 10 2 2 1 7 22 

Frecuencia esperada 7,0 8,0 1,6 2,9 2,6 22,0 

% dentro de la 

pregunta 3 
45,5% 9,1% 9,1% 4,5% 31,8% 100% 

Total 

Recuento 22 25 5 9 8 69 

Frecuencia esperada 22,0 25,0 5,0 9,0 8,0 69,0 

% del Total 31,9% 36,2% 7,2% 13,0% 11,6% 100% 
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En la Tabla 61, se evidencia que del total de las empresas comerciales 

encuestadas, 47 de los empresarios indican que tienen definido lineamientos para 

establecer niveles mínimos de liquidez, donde el 49% de ellos menciona que el método 

que utilizan para gestionar el riesgo es mediante la optimización del capital de trabajo 

(análisis de los días de deuda, crédito e inventario); un 26% manifiesta que lo hacen a 

través de la previsión periódica del flujo de caja; el 17% asume utilizar el método Buffer 

de liquidez (Colchón de reserva frente a imprevistos); un 6% por la determinación de 

facilidades de financiamiento; mientras tanto, el 2% no utiliza ninguna metodología.  

Por otro lado, de las 22 empresas restantes que no definen lineamientos para 

establecer niveles de liquidez, el 45% alude que utiliza el método de la previsión 

periódica del flujo de caja para gestionar el riesgo de liquidez; mientras que, el 32 % no 

utiliza ningún método. 

En base a lo mencionado se evidencia que, aquellas compañías que definen 

lineamientos para el establecimiento de los niveles mínimos de liquidez, gestionan el 

riesgo del mismo, a través del método de la optimización del capital de trabajo; mientras 

que, aquellas entidades que no disponen de lineamientos de liquidez, utilizan el método 

de previsión del flujo de caja. Cabe mencionar que, a pesar de utilizar la optimización 

como método para gestionar el riesgo, siguen presentándose falencias en determinadas 

cuentas del activo corriente; por lo cual se debe establecer estrategias que contribuyan 

a mejorar el manejo eficiente de las componentes del capital de trabajo.  
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Tabla 62   

Cruce 4: Prueba Chi Cuadrado – SPSS 

 Valor gl 
Significación 

asintótica 
(bilateral) 

Chi-cuadrado de Pearson 21,766a 4 ,000 

Razón de verosimilitud 23,095 4 ,000 

Asociación lineal por lineal 1,780 1 ,182 

N de casos válidos 69   

a. 4 casillas (40,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento 

mínimo esperado es 1,59. 

 

Resultados:   

Grados de libertad (gl): 4 

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2): 21,766 

b) Distribución Chi - cuadrado teórico  

Tabla 63  

Cruce 4: Tabla de distribución de Chi- cuadrado 

v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

1 10,8274 9,1404 7,8794 6,6349 5,0239 3,8415 2,7055 

2 13,815 11,9827 10,5965 9,2104 7,3778 5,9915 4,6052 

3 16,266 14,3202 12,8381 11,3449 9,3484 7,8147 6,2514 

4 18,4662 16,4238 14,8602 13,2767 11,1433 9,4877 7,7794 

5 20,5147 18,3854 16,7496 15,0863 12,8325 11,0705 9,2363 

6 22,4575 20,2491 18,5475 16,8119 14,4494 12,5916 10,6446 

7 24,3213 22,0402 20,2777 18,4753 16,0128 14,0671 12,017 

8 26,1239 23,7742 21,9549 20,0902 17,5345 15,5073 13,3616 

9 27,8767 25,4625 23,5893 21,666 19,0228 16,919 14,6837 

10 29,5879 27,1119 25,1881 23,2093 20,4832 18,307 15,9872 
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Una vez definido los grados de libertad (gl)=4; con un nivel de significancia del 

0,05. Se obtiene un Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= de 9,4877 

c) Comparación del Chi – cuadrado calculado y el Chi – cuadrado teórico  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2)= 21,766 

Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= 9,4877 

d) Zona de aceptación de la hipótesis  

Figura 48  

Cruce 4: Curva Chi – Cuadrado 

 
Regla de decisión 

 

HO: Si (𝑥𝐶
2 ≤ 𝑥) 

H1: Si (𝑥𝐶
2 ≥ 𝑥) 

Entonces: 21,766 ≥ 9,4877    Se rechaza la H0 

e) Decisión estadística  

Para el análisis estadístico se estableció 4 grados de libertad y un nivel de 

significancia del 0,05. De esta manera se obtuvo el valor de Chi-cuadrado de 21,766; el 

mismo que se ubica en el área de rechazo de la hipótesis nula (H0), y es mayor al valor 

del Chi- cuadrado teórico que corresponde al 9,4877. Por tal razón se acepta la 

hipótesis alternativa (H1) y se rechaza la nula (H0), determinando que las estrategias 
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financieras en la administración de capital de trabajo se relacionan con los riesgos 

financieros de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua en el año 2020. 

f) Medidas de direccionalidad 

Tabla 64  

Cruce 4: D de Somers-SPSS 

 Valor 
Error típ. 

asint.a 
T aprox. b 

Sig. 

Aprox. 

 
D de 

Somers 

Simétrico ,044 ,128 ,341 ,733 

3. ¿La empresa tiene definido 

lineamientos para el 

establecimiento de los niveles 

mínimos de liquidez? dependiente 

,035 ,102 ,341 ,733 

8. ¿Qué método utiliza la empresa 

para gestionar el riesgo de 

liquidez?  dependiente 

,059 ,173 ,341 ,733 

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 

De acuerdo a la Tabla 64, el estadístico D de Somers es de 0,044. Lo cual indica 

que, la asociación entre las variables es sumamente débil; sin embargo, al ser mayor a 

0 indica que la variable independiente ayuda a predecir la variable dependiente.  

g) Medidas simétricas  

Tabla 65  

Cruce 4: Medidas simétricas-SPSS 

 Valor 
Error típ. 

asint.a 

T 

aproximadab 

Sig. 

aproximada 

 
Tau-c de Kendall ,051 ,150 ,341 ,733 

Gamma ,072 ,210 ,341 ,733 

N de casos válidos 69    

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 
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Conforme a la Tabla 65, los resultados obtenidos por la herramienta SPSS nos 

dan un valor de 0,51 en Tau-c de Kendall y 0,072 en Gamma. Este resultado significa 

que es débil la relación que existe entre las variables de estudio; sin embargo, al ser 

estas positivas y mayores a 0, indica hay una asociación directa entre la variable 

dependiente e independiente. 

Cruce 5: Análisis de los métodos definidos para la gestión de inventarios y la 

relación con el mecanismo de control para comprobar la calidad de la mercadería. 

a) Determinación del estadístico chi- cuadrado 

En este apartado de la investigación, mediante el software SPSS se realizó 

tablas de contingencia para conocer el estadístico chi- cuadrado y efectuar el cruce de 

la variable dependiente e independiente con la finalidad de comprobar si existe relación 

en las dos variables. Para lo cual, se ha considerado la pregunta 10 como variable 

independiente que hace referencia al método que utiliza la empresa para la gestión de 

inventarios, junto con la pregunta 11 como variable dependiente que corresponde a los 

mecanismos de control para comprobar la calidad de los inventarios. 
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Tabla 66  

Cruce 5: Mecanismos para los inventarios y gestión de productos defectuosos 

10. ¿Qué mecanismo tiene definido la 

empresa para la gestión de los 

inventarios? 

11. ¿La empresa tiene definido 

mecanismos de control para 

comprobar la calidad de los 

inventarios y detectar 

productos dañados, 

defectuosos, entre otros? 

Total 

Si No 

 

Método ABC 

Recuento 12 4 16 

Frecuencia esperada 8,8 7,2 16,0 

% dentro de la 

pregunta 10 
75,0% 25,0% 100% 

Modelo lote óptimo 

Recuento 11 3 14 

Frecuencia esperada 7,7 6,3 14,0 

% dentro de la 

pregunta 10 
78,6% 21,4% 100% 

Punto de Reorden 

Recuento 2 1 3 

Frecuencia esperada 1,7 1,3 3,0 

% dentro de la 

pregunta 10 
66,7% 33,3% 100% 

Modelo de la 

cantidad 

económica del 

pedido (CEP) 

Recuento 0 3 3 

Frecuencia esperada 1,7 1,3 3,0 

% dentro de la 

pregunta 10 
0,0% 100,0% 100% 

Ninguno 

Recuento 13 20 33 

Frecuencia esperada 18,2 14,8 33,0 

% dentro de la 

pregunta 10 
39,4% 60,6% 100% 

Total 

Recuento 38 31 69 

Frecuencia esperada 38,0 31,0 69,0 

% del total 55,1% 44,9% 100% 

 

En la Tabla 66 se evidencia que, del total de las empresas comerciales 

encuestadas, 33 de las compañías indican no utilizar ningún método para gestionar los 

inventarios; sin embargo, solo el 39% de ellas manifiesta tener definido mecanismos de 

control para comprobar la calidad de las existencias y detectar productos dañados, 

defectuosos, entre otros; mientras que, el 61% alude no tener estos mecanismos de 
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control. Seguidamente 16 de las entidades muestran utilizar el método ABC para la 

gestión de los inventarios, donde el 75% de las compañías tienen definido mecanismos 

de control para comprobar la calidad de la mercadería y el 25% no poseen dichos 

mecanismos.  

Posteriormente, 14 empresas aluden aplicar el modelo lote óptimo para 

gestionar sus inventarios, de ellas el 79% tienen mecanismos de control y el 21% no lo 

tiene. De las empresas encuestadas, 3 manejan sus inventarios con el punto de 

Reorden, de las mismas un 67% poseen mecanismos en la calidad de inventarios y el 

33% no posee. Finalmente, de las 3 empresas restantes asumen gestionar sus 

existencias por el modelo de la cantidad económica del pedido (CEP); sin embargo, el 

100% de ellas no tienen definido mecanismos de control para comprobar la calidad de 

los inventarios. 

En base a lo expresado, se evidencia que, la mayoría de empresas tiene 

definido mecanismos de control para comprobar la calidad de los inventarios y detectar 

productos dañados, defectuosos, entre otros; sin embargo, no cuentan con una 

metodología definida para gestionar sus inventarios, lo que provoca que sus periodos 

de rotación de mercadería sean lentos, dado que las existencias permanecen obsoletas.  

Tabla 67  

Cruce 5: Prueba Chi Cuadrado – SPSS 

 Valor Gl 

Significación 

asintótica 

(bilateral) 

Chi-cuadrado de Pearson 12,811a 4 ,012 

Razón de verosimilitud 14,329 4 ,006 

Asociación lineal por lineal 9,106 1 ,003 

N de casos válidos 69   

a. 4 casillas (40,0%) han esperado un recuento menor que 5. El recuento mínimo 

esperado es 1,35. 
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Resultados:   

Grados de libertad (gl): 4 

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2): 12,811 

b) Distribución Chi - cuadrado teórico  

Tabla 68  

Cruce 5: Prueba Chi Cuadrado – SPSS 

v/p 0,001 0,0025 0,005 0,01 0,025 0,05 0,1 

1 10,8274 9,1404 7,8794 6,6349 5,0239 3,8415 2,7055 

2 13,815 11,9827 10,5965 9,2104 7,3778 5,9915 4,6052 

3 16,266 14,3202 12,8381 11,3449 9,3484 7,8147 6,2514 

4 18,4662 16,4238 14,8602 13,2767 11,1433 9,4877 7,7794 

5 20,5147 18,3854 16,7496 15,0863 12,8325 11,0705 9,2363 

6 22,4575 20,2491 18,5475 16,8119 14,4494 12,5916 10,6446 

7 24,3213 22,0402 20,2777 18,4753 16,0128 14,0671 12,017 

8 26,1239 23,7742 21,9549 20,0902 17,5345 15,5073 13,3616 

9 27,8767 25,4625 23,5893 21,666 19,0228 16,919 14,6837 

10 29,5879 27,1119 25,1881 23,2093 20,4832 18,307 15,9872 

Una vez definido los grados de libertad (gl)=4; con un nivel de significancia del 

0,05. Se obtiene un Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= de 9,4877. 

c) Comparación del Chi – cuadrado calculado y el Chi – cuadrado teórico  

Chi- cuadrado calculado (𝑥𝑐
2)= 12,811 

Chi- cuadrado teórico (𝑥𝑡
2)= 9,4877 
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d) Zona de aceptación de la hipótesis  

Figura 49  

Cruce 5: Curva Chi – Cuadrado 

 
Regla de decisión 

 

HO: Si (𝑥𝑐
2 ≤ 𝑥) 

H1: Si (𝑥𝑐
2 ≥ 𝑥) 

Entonces: 12,811≥ 9,4877       Se rechaza la H0 

e) Decisión estadística  

Para el análisis estadístico se estableció 4 grados de libertad y un nivel de 

significancia del 0,05. De esta manera se obtuvo el valor de Chi-cuadrado de 12,811; el 

mismo que se ubica en el área de rechazo de la hipótesis nula (H0), y es mayor al valor 

del Chi- cuadrado teórico que corresponde al 9,4877. Por tal razón se acepta la 

hipótesis alternativa (H1) y se rechaza la nula (H0), determinando que las estrategias 

financieras en la administración de capital de trabajo se relacionan con los riesgos 

financieros de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua en el año 2020. 
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f) Medidas de direccionalidad 

Tabla 69  

Cruce 5: D de Somers-SPSS 

 Valor 
Error típ. 

asint.a 
T aprox.b 

Sig. 

aprox. 

 
D de 

Somers 

Simétrico ,312 ,101 3,052 ,002 

10. ¿Qué mecanismo tiene 

definido la empresa para la 

gestión de los inventarios? 

dependiente 

,368 ,120 3,052 ,002 

11. ¿La empresa tiene 

definido mecanismos de 

control para comprobar la 

calidad de los inventarios y 

detectar productos dañados, 

defectuosos, entre otros? 

dependiente 

,270 ,089 3,052 ,002 

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 

 

De acuerdo a la Tabla 69, el estadístico D de Somers es de 0,312. Lo cual indica 

que, la asociación entre las variables es débil; sin embargo, al ser mayor a 0 indica que 

la variable independiente ayuda a predecir la variable dependiente.  

g) Medidas simétricas  

Tabla 70  

Cruce 5: Medidas simétricas-SPSS 

 Valor 
Error típ. 

asint.a 

T 

aproximadab 

Sig. 

aproximada 

 
Tau-c de Kendall ,364 ,119 3,052 ,002 

Gamma ,519 ,153 3,052 ,002 

N de casos válidos 69    

a. No se presupone la hipótesis nula. 

b. Utilización del error estándar asintótico que presupone la hipótesis nula. 
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Conforme a la Tabla 70, los resultados obtenidos por la herramienta SPSS nos 

dan un valor de 0,364 en Tau-c de Kendall y 0,519 en Gamma. Este resultado significa 

que la relación que existe entre las variables de estudio es débil; sin embargo, al ser 

estas positivas y mayores a 0, indica hay una asociación directa entre la variable 

dependiente e independiente. 
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Capítulo V 

5. Propuesta 

Proponer un modelo de gestión de capital de trabajo para los empresarios 

de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, 

que permita mejorar el rendimiento de las compañías y detectar riesgos 

financieros.  

5.1.  Justificación 

La actividad comercial dentro de la provincia de Tungurahua muestra gran 

representatividad, siendo uno de los sectores que genera fuentes de empleo, produce 

ingresos y contribuye al crecimiento de la economía. De acuerdo con Valle et al. (2021), 

el sector comercial aporto al país un valor aproximado de $101.410 miles de dólares en 

recaudación fiscal entre los meses de enero y mayo, de los cuáles el 86,8% se 

concentró en el cantón Ambato.   

Dada la importancia de las empresas comerciales Tungurahuenses, estas 

deberían ser un sector con una gestión financiera eficaz y de riesgos afianzada; sin 

embargo, estas entidades presentan debilidades tales como conocimientos básicos 

sobre cómo extender o modernizar su prácticas corporativas, deficiencia en el 

diagnóstico de riesgos financieros asociados a las operaciones diarias, niveles 

inadecuados de capital de trabajo, falta de implementación de estrategias que permitan 

alcanzar los objetivos establecidos, entre otros; mismos que han sido causantes de una 

alta inestabilidad financiera y la liquidación o quiebra económica temprana (Estrada  et 

al. 2020). 

Por esta razón, se propone un modelo de gestión de capital de trabajo para los 

empresarios de las medianas empresas, el cual que permita maximizar su valor 

empresarial y reducir los riesgos a los cuales se encuentran inmersas, buscando en lo 
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posible lograr un equilibrio entre riesgo y rentabilidad; puesto que, estas compañías se 

enfrentan a grandes retos los cuales les exigen adaptación, mejoramiento de sus 

estructuras, procesos y modelos de administración de los recursos a corto plazo.  

Para el desarrollo del modelo, se toma en consideración la información 

financiera de las empresas del sector; donde a través del cálculo del grupo de 

indicadores se podrá conocer el estado actual de la empresa y en base a los resultados 

reflejados establecer el nivel de riesgo, a fin de presentar una serie de estrategias 

financieras que permitan mejorar el desempeño financiero y sobre todo los niveles de 

liquidez de acuerdo a sus requerimientos y el mercado, evitando caer en riesgos 

financieros los cuales al no ser detectados o mitigados pueden conllevar al fracaso 

empresarial.  

5.2. Objetivos  

5.2.1.  Objetivo general 

Desarrollar un modelo de gestión financiera de capital de trabajo, a través de la 

herramienta Excel, dirigido a los empresarios de las medianas empresas del sector 

comercial de la provincia de Tungurahua, con el fin de detectar riesgos financieros y 

proponer estrategias financieras que contribuyan a una adecuada administración de los 

recursos.  

5.2.2.  Objetivos específicos 

• Determinar las razones financieras que permitan evaluar la gestión del capital de 

trabajo de las medianas empresas del sector comercial de la provincia de 

Tungurahua, considerando los indicadores de liquidez, actividad, endeudamiento, 

ciclo de operación y ciclo de conversión del efectivo.  

• Identificar en base a los resultados de los indicadores de prueba ácida, periodo 

medio de cobro y endeudamiento, el nivel de riesgo a los que se encuentran 
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expuestas las compañías, permitiendo evidenciar alertas a través de una 

semaforización que refleje la condición financiera de las empresas. 

• Establecer estrategias financieras de capital de trabajo conforme a los resultados 

del nivel de riesgo obtenido, que ayude a mitigar el impacto financiero y maximice 

el valor de las empresas.   

5.3.  Fundamentación de la propuesta 

La presente propuesta se elabora con el propósito de evaluar la gestión del 

capital de trabajo de las medianas empresas, se fundamenta en el análisis obtenido de 

los estados financieros proporcionado por la Superintendencia de Compañías, Valores y 

Seguros, en la cual se consideraron para el cálculo los siguientes grupos de 

indicadores:  liquidez (razón corriente y prueba ácida), actividad (rotación de cartera, 

inventario y cuentas por pagar, junto con sus respectivos periodos en días), 

endeudamiento (concentración del pasivo al corto plazo y endeudamiento del activo), 

finalmente los ciclos de operación y conversión del efectivo para valorar la situación 

financiera de las empresas. 

Mediante los resultados obtenidos se refleja una matriz de riesgos, la cual 

evidenciará el nivel de impacto que presentan; sean estos, altos, medios o bajos. Esto 

con el objeto de proponer estrategias financieras, que contribuyan a mejorar la situación 

financiera de la empresa.  

Por consiguiente, el modelo financiero será un instrumento de apoyo para la 

prevención y minimización del riesgo de liquidez o crédito de manera que ayude a las 

empresas a tomar decisiones apropiadas proporcionando lineamientos de mejora y 

lograr establecer un equilibrio entre riesgo y rentabilidad. 
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5.4.  Descripción de la propuesta 

El modelo de simulación financiera fue desarrollado en la herramienta de 

Microsoft Excel, misma que está conformada por 12 hojas, en las cuales se describen 

los contenidos y cálculos de los indicadores financieros, posteriormente mediante el 

mapa de calor se determina el nivel de riesgo que estas poseen y finalmente con los 

resultados obtenidos se establece una tabla en la cual se proponen estrategias 

financieras en base al nivel de riesgo obtenido y por cada indicador analizado. 

• Hoja 1: Portada de la Propuesta 

Figura 50  

Portada de la propuesta 

 

En la Figura 50, se muestra la portada del modelo de simulación financiera, 

donde se detalla el tema de la presente propuesta, como la información general de los 

nombres de las autoras y tutor. 

TUTORA:

ING. URBINA POVEDA MYRIAM ALEXANDRA MSC. 

LICENCIATURA EN FINANZAS Y AUDITORÍA 

PROPUESTA DE TESIS

DEPARTAMENTO DE CIENCIAS ECONÓMICAS, 

ADMINISTRATIVAS Y DEL COMERCIO

Modelo de gestión de capital de trabajo para los empresarios de las medianas 

empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua, que permita 

mejorar el rendimiento de las compañias y detectar riesgos financieros. 

ELABORADO POR: 

ARMAS HIDALGO LADY KAROLINA

CHIMBO PILATASIG KARINA ELIZABETH
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• Hoja 2: Índice de contenidos 

Figura 51 

Índice de contenidos 

 

 
En la Figura 51, se observa cada pestaña del índice de contenidos que posee el 

modelo de gestión financiera, donde, el usuario tiene la libertad de acceder a las hojas 

de cálculo de manera interactiva, con tan solo dar un clic en el número de los recuadros 

verdes y círculos naranjas.   

 

 

 

 

 

Ciclo de Operación y Conversión

Resumen de Indicadores 

Mapa de Calor

Estrategias Financieras

Cada número cuenta con 

hipervínculos que lo llevarán 

directamente a la opción 

seleccionada.

Nota: 

Instrucciones

Estados Financieros

Indicadores Financieros

Índicadores de Liquidez

Índicadores de Actividad

Índicadores de Endeudamiento

ÍNDICE

1

2

3

3.1

3.2

3.3

3.4

5

6

4
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• Hoja 3: Instrucciones generales 

Figura 52 

Instrucciones generales 

 

 
Respecto a la Figura 52, se describe las instrucciones para el manejo adecuado 

del modelo, y será una guía para que el usuario ingrese correctamente los datos 

establecidos de acuerdo a la información financiera de la empresa, y de esta manera el 

simulador financiero se pueda generar sin ningún inconveniente. 

 

Alto 
Medio
Bajo

Finalmente, de acuerdo al nivel de riesgo se propone estrategias financieras, las cuales ayuden 

mejorar la gestión de los componentes de capital de trabajo y con esto mitigar la materialización 

de los riesgos financieros.

En base a los resultados obtenidos, se establece si la empresa posee o no riesgo, conjuntamente 

se detalla en un "MAPA DE CALOR" el nivel de riesgo de cada compañía.

Donde el riesgo será:

El simulador se encuentra diseñado con la finalidad de realizar un análisis financiero para 

conocer la situación actual de la empresa y en base a los resultados determinar el nivel de 

riesgo que presenta y proponer estrategias financieras. 

Si alguna definición no se encuentra clara, en la pestaña de "INDICADORES FINANCIEROS" se 

detalla la información relevante de cada indicador.  

Una vez ingresados los datos de la empresa, el modelo de simulación calculará automáticamente 

los indicadores financieros de liquidez, actividad, endeudamiento, ciclo de operación y 

conversión del efectivo.

En la pestaña "ESTADOS FINANCIEROS", se deberá ingresar en los campos correspondientes la 

información financiera de la empresa. 

Únicamente considerar llenar las celdas que contengan 

este formato. 

Posteriormente, se generará una tabla resumen por grupos de indicadores. 

INSTRUCCIONES

1

2

3

4

5

6
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• Hoja 4: Estados financieros  

Figura 53  

Estados Financieros 

 

Conforme a la Figura 53, se presenta el formato del estado de situación 

financiera y estado de resultados, de acuerdo al formulario 101 establecido por la 

Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros, donde se toma en consideración 

los datos financieros de las empresas. 

______ ______ ______ ______ ______ ______ 312

313

314

315

316 310.104,45$        

317

310.104,45$       

339

340

341

342 365.234,11$        

343

344

345

346

347

365.234,11$       

360

361 717.760,46$       

499 1.097.351,46$    

511

512

513 461.985,85$       

514

461.985,85$       

550 678.244,24$       

599 807.981,70$       

6001 2.205.254,35$  6002

6003 6004

6005 15.460,10$        6006

6007 6008

6009 6010

6011 6012

6013 6014

6015 6016

6017 6018

1005 2.220.714,45$   

7001 362.870,30$         

7004 1.907.836,22$     7006

7007 7008 7009

7010 365.234,11$         

7013

7016 7018

7019 7021

7022

7025

7028

7031

7034

7037 7038 7039

1.905.472,41$     

 TOTAL COMPRAS A CRÉDITO 1.907.836,22$     

(+ / -) Ajustes

Inventario inicial productos terminados . .

(-) Inventario final de productos terminados . .

.

Inventario inicial de productos en proceso . .

(-) Inventario final de productos en proceso . .

Compras netas locales de materia prima .

Importaciones de materia prima .

(-) Inventario final de materia prima .

(-) Inventario final de bienes no producidos por el sujeto pasivo . .

Inventario inicial de materia prima . .

Inventario inicial de bienes no producidos por el sujeto pasivo . .

Compras netas locales de bienes no producidos por el sujeto pasivo .

Importaciones de bienes no producidos por el sujeto pasivo

COSTOS Y GASTOS

COSTO DE VENTAS Costo Gasto Valor no deducible

Por prestación de servicios de construcción

Obtenidos bajo la modalidad de comisiones o similares (relaciones de agencia)

Obtenidos por arrendamientos operativos

TOTAL INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

OTROS INGRESOS

Gravadas con tarifa 0% de iva o exentas de IVA

EXPORTACIONES NETAS (6009 - 6012) Total ingresos

De bienes

De servicios

Gravadas con tarifa diferente de 0% de IVA

Gravadas con tarifa 0% de iva o exentas de IVA

PRESTACIONES LOCALES DE SERVICIOS Total ingresos

Gravadas con tarifa diferente de 0% de IVA

ESTADO DEL RESULTADO INTEGRAL

INGRESOS

INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

VENTAS LOCALES DE BIENES Total ingresos

PASIVOS NO CORRIENTES

Locales

Del exterior

NO RELACIONADAS

Locales

Del exterior

PASIVO

PASIVOS CORRIENTES

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR CORRIENTES

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR COMERCIALES CORRIENTES

RELACIONADAS

ACTIVOS  NO CORRIENTES

Otros Activos Corrientes

Inventario de prod. term. y mercad. en almacén (excluyendo obras/inmuebles  terminados para la venta)

Inventario de suministros, herramientas, repuestos y materiales (no para la construcción)

Inventario de materia prima, suministros y materiales para la construcción

Inventario de obras/inmuebles en construcción para la venta

Inventario de obras/inmuebles terminados para la venta

(-) Deterioro acumulado del valor de inventarios por ajuste al valor neto realizable

INVENTARIOS

Mercaderías en tránsito

Inventario de materia prima (no para la construcción)

Inventario de productos en proceso (excluyendo obras/inmuebles en construcción para la venta)

Del exterior

(-) Deterioro acumulado del valor de cuentas y documentos por cobrar comerciales por incobrabilidad (provisiones para créditos incobrables)

ACTIVOS CORRIENTES

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR CORRIENTES

CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR COMERCIALES CORRIENTES

FORMULARIO 101
DECLARACIÓN DEL IMPUESTO A LA RENTA Y PRESENTACIÓN  DE BALANCES FORMULARIO ÚNICO SOCIEDADES Y ESTABLECIMIENTOS 

PERMANENTES

TOTAL ACTIVOS CORRIENTES

TOTAL DEL ACTIVO

TOTAL PASIVOS CORRIENTES

TOTAL DEL PASIVO

TOTAL CUENTAS POR COBRAR

TOTAL INVENTARIOS

TOTAL CUENTAS POR PAGAR

TOTAL COSTO DE VENTAS

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA

RELACIONADAS

Locales

Del exterior

(-) Deterioro acumulado del valor de cuentas y documentos por cobrar comerciales por incobrabilidad (provisiones para créditos incobrables)

NO RELACIONADAS

Locales

ACTIVO

ESTADOS FINANCIEROS



203 
 

• Hoja 5: Indicadores financieros  

Figura 54  

Indicadores Financieros 

 

En la Figura 54, se indican los ratios financieros que serán calculados para 

evaluar el nivel de riesgo financiero, la misma que contiene definiciones de cada 

indicador, fórmulas y parámetros establecidos que se requieren para el análisis. 

GRUPO TIPO DEFINICIÓN FÓRMULA
PARAMETRO 

ÓPTIMO

Liquidez Corriente

Muestra la capacidad de las empresas 

para hacer frente a sus vencimientos 

de corto plazo, estando influenciada 

por la composición del activo 

corriente y las deudas a corto plazo.

$1,30

Prueba Ácida

Este indicador es más riguroso, 

pretende verificar la capacidad de la 

empresa para cancelar sus 

obligaciones corrientes, pero sin 

depender de la venta de sus 

existencias.

$1,10

 Concentración de 

Pasivos a Corto 

Plazo

Este indicador establece qué 

porcentaje del total de pasivos tiene 

vencimiento corriente; es decir, a 

menos de un año.

40%

Endeudamiento 

del Activo

Mide la proporción que existe entre la 

financiación ajena con la que cuenta la 

empresa y sus recursos propios. Este 

índice permite determinar el nivel de 

autonomía financiera.

50%

Rotación de 

Cuentas por 

Cobrar

Indica la calidad de las cuentas por 

cobrar de la empresa y qué tan exitosa 

es en sus cobros.

> N° veces 

Periodo Medio de 

Cobro

Indica los días en promedio que una 

empresa tarda en recuperar sus 

cuentas por cobrar o cartera a sus 

clientes.

< 60 días

Rotación de 

Cuentas por Pagar

Indica el número de veces durante un 

tiempo determinado, que la empresa 

ha pagado las deudas contraídas con 

proveedores.

< N° veces

Periodo Medio de 

Pago

Indica el número de días que la 

empresa tarda en cubrir 

sus obligaciones.

> 60 días

Rotación de 

Inventarios

Indica cuántas veces las existencias 

totales se han renovado en un tiempo 

dado.

> N° veces

Periodo Medio de 

Inventario

Días en promedio que pasan antes que 

el inventario se convierta en efectivo 

o cuentas por cobrar.

< 30 días

Ciclo de 

Operación

El ciclo de operación hace referencia 

al número de días que trasncurre entre 

adquirir el producto, venderlo y 

convertirlo en efectivo.

> 60 días

Ciclo de 

Conversión del 

Efectivo

Es una desegregación del ciclo 

operativo, considerando la diferencia 

de las cuentas por pagar. 

> 30 días

Liquidez

Actividad 

Ciclos

Endeudamiento

INDICADORES FINANCIEROS

                

                

 𝐶     𝐶                    

       𝐶        

            

            

                

            

 
                

                  

   

    

                 

                 

   

    

                

           

   

    

                             

                   



204 
 

• Hoja 6: Índices de liquidez  

Figura 55  

Índices de Liquidez 

 
 
En la Figura 55, se evidencia la evaluación de los indicadores del grupo de 

liquidez (razón corriente y prueba ácida), en la que se visualiza la definición del ratio, 

seguido de la valoración del nivel de cumplimiento siendo estos óptimo, estable y 

deficiente. A su vez, se muestra las gráficas, donde se representa a través de un punto 

la situación actual de la empresa, respecto al indicador analizado.  

Indicador Resultado
Nivel de 

Cumplimiento

Parámetros 

(Rango 

óptimo)

Estado

1,10

LIQUIDEZ 

CORRIENTE
1,06 0,84 $1,30 ESTABLE

0,52

PRUEBA 

ÁCIDA
0,52 0,69 $1,10 DEFICIENTE

0,846153846 0,47

Mediante los cálculos de los indicadores de liquidez se procura conocer la capacidad que tiene la empresa para cancelar sus 

obligaciones a corto plazo, y conforme a los resultados determinar el estado en el que se encuentran,  a fin de prevenir 

situaciones de iliquidez y posteriores problemas de insolvencia.

Interpretación

Por cada dólar que la empresa debe a corto plazo, 

cuenta con un $1,06 de efectivo para pagar sus pasivos 

corrientes.

Por cada dólar que se debe a corto plazo, se cuenta con 

$0,52 centavos para su cancelación en activos 

corrientes de fácil realización. 

0,85 - 1

0,70 -0,84

0 -0,69

Rango (%)

Nivel de Cumplimiento 

Estado

Óptimo

Estable 

Deficiente

INDICADORES DE LIQUIDEZ
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• Hoja 7: Índices de actividad  

Figura 56  

Índices de Actividad 

 

En la Figura 56, se muestra el análisis de los indicadores de actividad (rotación 

de cartera, inventarios, cuentas por pagar), donde se visualiza una breve descripción 

del índice, y el nivel de cumplimiento que posee cada ratio, que a su vez mediante las 

gráficas evidencia la situación actual respecto los indicadores analizados. 

Estado Rango (%) Estado Rango (%) Estado Rango (%)

Óptimo 0,92 - 1 Óptimo 0,93 - 1 Óptimo 0,91 - 1

Estable 0,50 -0,91 Estable 0,51 -0,92 Estable 0,66 -0,90

Deficiente 0 -0,49 Deficiente 0 -0,50 Deficiente 0 -0,65

Resultado

Nivel de 

Cumplimient

o

Parámetros 

(Rango 

óptimo)

Estado

7,16 1 > N° veces ÓPTIMO

50,00

50 Días 1 < 60 días ÓPTIMO

1

4,13 1 < N° veces ÓPTIMO

87,00

87 Días 1 > 60 días ÓPTIMO
1,00

5,22 0,65 > N° veces DEFICIENTE

69,00

69 Días 0,65 < 30 días DEFICIENTE

0,35

PERIODO MEDIO DE 

INVENTARIO

La empresa realiza los pagos a sus proveedores 

aproximadamente 4 veces al año; lo que representa las 

veces que se ha cancelado las cuentas por pagar.

La empresa paga a sus proveedores cada 87 días en 

promedio.

La empresa ha rotado su inventario aproximadamente 5 

veces al año; lo que representa las veces que se ha renovado 

las existencias. 

La empresa en promedio requiere  69 días en convertir sus 

inventarios en cuentas por cobrar o efectivo.

A tráves del cálculo de los indicadores de actividad se pretende medir la eficiencia con la cual las empresas utilizan sus recursos, en 

especial aquellos activos operacionales y conforme a los resultados determinar el estado en el que se encuentran, a fin de mejorar 

los niveles de gestión y convertirlos en óptimos. 

Interpretación

La empresa realiza los cobros a sus clientes 

aproximadamente 7 veces al año; lo cual representa las 

veces que las cuentas por cobrar se convierten en efectivo.

Indicador

ROTACIÓN DE 

CUENTAS POR 

COBRAR

Nivel de Cumplimiento 

(Periodo Medio de Cobro)

Nivel de Cumplimiento 

(Periodo Medio de Pago)

Nivel de Cumplimiento 

(P.Medio de Inventario)

La política de cobro de la empresa demuestra que las 

cuentas por cobrar se hacen efectivo en 50 días.

PERIODO MEDIO DE 

COBRO

ROTACIÓN DE 

CUENTAS POR 

PAGAR

PERIODO MEDIO DE 

PAGO

ROTACIÓN DE 

INVENTARIOS

INDICADORES DE ACTIVIDAD

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

N
iv

el
 d

e 
Cu

m
p

li
m

ie
n

to
 (

%
) 

Periodo Medio de Cartera (Días)

Periodo Medio de Cobro

ÓPTIMO

ESTABLE

DEFICIENTE

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

N
iv

el
 d

e 
Cu

m
p

li
m

ie
n

to
 (

%
) 

Periodo Medio de Pago (Días)

Periodo Medio de Pago

ÓPTIMO

ESTABLE

DEFICIENTE

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

N
iv

el
 d

e 
Cu

m
p

li
m

ie
n

to
 (

%
) 

Periodo Medio de Inventario (Días)

Periodo Medio de Inventario

ÓPTIMO

ESTABLE

DEFICIENTE



206 
 

• Hoja 8: Índices de endeudamiento 

Figura 57  

Índices de endeudamiento 

 

De acuerdo a la Figura 57, se muestra el grupo de indicadores de 

endeudamiento considerados para este estudio, siendo estos la concentración de 

pasivos al corto plazo y endeudamiento del activo, los cuales a través de sus resultados 

permiten verificar que tanto de la deuda es menor a un año y que porcentaje está 

financiado por terceros, y así determinar el nivel de cumplimiento, junto con la gráfica. 

 

Indicador
Resultad

o

Nivel de 

Cumplimiento

Parámetros 

(Rango 

óptimo)

Estado

0,80

CONCENTRACIÓN 

DEL PASIVO A 

CORTO PLAZO

0,84 0,69 <= 40% DEFICIENTE

0,74

ENDEUDAMIENT

O DEL ACTIVO
0,74 0,69 < =50% DEFICIENTE

0,33333333 0,52

Los activos de la empresa son financiados en un 74% 

por financiación ajena o externa, por lo tanto la 

diferencia es financiado a través de recursos propios.

Estable 0,70 - 0,84

Deficiente 0,00 - 0,69

Interpretación

Por cada dólar de deuda de la empresa, $0,82 centavos 

tienen vencimiento corriente; es decir, que deben 

pagarse en menos de un año. 

Mediante el cálculo del indicador se pretende medir en qué grado participan los acreedores dentro del financiamiento de una 

empresa y de acuerdo al resultado establecer el estado del indicador.

Nivel de Cumplimiento 

Estado Rango (%)

Óptimo 0,85 - 1
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• Hoja 9: Ciclo de operación y conversión del efectivo 

Figura 58  

Ciclo de operación y conversión del efectivo 

 

Conforme a la Figura 58, se indica la evaluación de los ciclos de operación y 

conversión del efectivo, donde se indica la descripción de los indicadores, se detalla los 

resultados con el nivel de cumplimiento que presentan y mediante gráficas se 

visualizará la situación actual de la empresa, respecto al ciclo. 

 

Indicador
Resultad

o

Nivel de 

Cumplimiento

Parámetros 

(Rango 

óptimo)

Estado

119,00

CICLO DE 

OPERACIÓN
119 Días 0,50 > 60 días DEFICIENTE

0,344444444

32,00

CICLO DE 

CONVERSIÓN DEL 

EFECTIVO

32 Días 0,80 > 30 días ESTABLE

0,977777778

Mediante el cálculo del ciclo de operación y conversión del efectivo se pretende sintetizar en un solo dato la agilidad que la 

empresa tiene para producir efectivo; y a tráves de los resultados determinar el estado en el que se encuentran; a fin de 

establecer parámetros que ayuden a mejorar los días de proceso en el caso de sobrepasar los rangos de la industria. 

Nivel de Cumplimiento 

Estado Rango (%)

Óptimo 0,81 -1

La empresa presenta un ciclo de conversión del efectivo 

de xxxx días; lo cual indica el periodo (días) en que la 

empresa financia sus operaciones con recursos costosos  

diferentes al crédito de proveedores.

Estable 0,51-0,80

Deficiente 0- 0,50

Interpretación

La empresa muestra un ciclo de operación de xxxx días; 

lo que representa el tiempo que transcurre desde 

comprar el producto, venderlo y convertirlo en 

efectivo; al estar en el fuera del rango establecido 

presenta un ciclo deficiente.

CICLO DE OPERACIÓN 
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0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150

N
iv

e
l 

d
e

 C
u

m
p

li
m

ie
n

to
 (

%
) 

Ciclo de Operación (Días)

Ciclo de Operación

ÓPTIMO

ESTABLE

DEFICIENTE

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110 120

N
iv

e
l 

d
e

 C
u

m
p

li
m

ie
n

to
 (

%
) 

Ciclo de Conversión del Efectivo (Días)

Ciclo de Conversión del Efectivo

ÓPTIMO

ESTABLE

DEFICIENTE



208 
 

• Hoja 10: Resumen de indicadores financieros 

Figura 59  

Resumen de Indicadores Financieros 

 

En la Figura 59, se detalla el resultado de los indicadores financieros analizados 

junto con la gráfica, a el fin de evaluarlos de manera conjunta, y en base a estos 

proseguir con el mapa de calor, el cual permita determinar el nivel de riesgo de manera 

general y por cada ratio financiero.  

GRUPO INDICADOR RESULTADO

Liquidez Corriente 1,06

Prueba Ácida 0,52

Periodo Medio de Cobro 50 Días

Periodo Medio de Pago 87 Días

Periodo Medio de 

Inventario
69 Días

 Concentración de 

Pasivos a Corto Plazo
84%

Endeudamiento del 

Activo
74%

Ciclo de Operación 119 Días

Ciclo de Conversión del 

Efectivo
32 Días

CICLOS

LIQUIDEZ

ACTIVIDAD

ENDEUDAMIENTO

RESUMEN INDICADORES FINANCIEROS
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• Hoja 11: Riesgos Financieros 

Figura 60  

Riesgos Financieros 

 

La Figura 60, muestra la evaluación del riesgo financiero, mediante una prueba 

dicotómica donde se indica los rangos establecidos para determinar por indicador si 

posee o no riesgo financiero, posteriormente en base a los resultados obtenidos, 

mediante un mapa de calor se muestra el nivel riesgo que presenta cada ratio siendo 

estos: alto, medio o bajo. También por medio de gráficas se evidencia los resultados del 

riesgo financiero de cada indicador en referencia a los parámetros determinados.  

Rango Valor Dummy Rango Valor Dummy

> 0,50 0 < 0,50 1

< 60 Días 0  > 60 Días 1

< 50% 0 > 50% 1

Prueba 

ácida

Prueba 

Dicotómica 
End. del activo  

Prueba 

Dicotómica 

Periodo Medio 

de Cobro

Prueba 

Dicotómica 

2020 0,52 0 74% 1 50 Días 0 1 NO POSEE RIESGO

A ALTO

B MEDIO

D BAJO

GRUPO 
INDICADORES 

TÉCNICOS
RESULTADOS PARÁMETRO

MAPA DE 

CALOR

Líquidez 

corriente
1,06 $1-$1,3 MEDIO

Prueba ácida 0,52 $1-$1,1 ALTO

Periodo Medio de 

Cobro
50 Días <60/90 días BAJO

Periodo Medio de 

Pago
87 Días >30/60 días BAJO

Periodo de 

Inventario
69 Días <30/60 días ALTO

 Concentración 

de Pasivos a 

Corto Plazo

0,84 <40%/60% ALTO

Endeudamiento 

del Activo
0,74 <50%/70% ALTO

Ciclo de 

Operación
119 Días <60/90 días ALTO

Ciclo de 

Conversión del 

Efectivo

32 Días <30/60 días MEDIO

Referencia Empresa

Liquidez 

Corriente 1,3 1,06

Prueba 

Ácida 1,1 0,52Concentraci

ón de 

Pasivos al 0,6 0,84Endeudami

ento del 

Activo 0,7 0,74

Total 

Prueba 

Dicotómica

Posee Riesgo

Endeudamiento del activo  

PERIODO

Liquidez

Liquidez

Actividad

Ciclos

RESULTADOS POR INDICADOR

Posee Riesgo 
Indicadores financieros 

Indicador de Liquidez 

(Prueba Ácida)

Indicador de Actividad 

(Rotación de Cartera)

Indicador de Endeudamiento 

Actividad

No posee riesgo

Endeudam.

RIESGOS FINANCIEROS

PRUEBA DICOTÓMICA

MAPA DE CALOR

Liquidez Corriente Prueba Ácida
Concentración de
Pasivos al Corto

Plazo

Endeudamiento
del Activo

Referencia 1,3 1,1 0,6 0,7

Empresa 1,06 0,52 0,84 0,74

0,0
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0,8

1,0

1,2

1,4

Resultados del Riesgo Financiero

Periodo Medio
de Cobro

Periodo Medio
de Pago

Periodo de
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Ciclo de
Conversión
del Efectivo

Referencia 60 60 30 60 30

Empresa 50,27 87,17 69 119 Días 32 Días
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• Hoja 12: Estrategias Financieras de capital de trabajo 

Figura 61  

Estrategias Financieras de Capital de Trabajo  

 

Finalmente, conforme se observa en la Figura 61, una vez simulado los 

indicadores financieros y obtenido el nivel de riesgo que presenta cada uno, se propone 

una serie de estrategias financieras que han sido establecidas para mejorar el manejo 

de aquellos indicadores que poseen un riesgo alto, medio y bajo.  

Cuentas por Cobrar Inventario Cuentas por pagar

C. de pasivos al corto plazo End. del activo Ciclo de Operación Conversión del Efectivo

GRUPO INDICADORES TÉCNICOS
MAPA DE 

CALOR

Liquidez Líquidez corriente MEDIO

Periodo Medio de Cobro BAJO

Periodo Medio de Pago BAJO

Periodo de Inventario ALTO

 Concentración de Pasivos 

a Corto Plazo
ALTO

Endeudamiento del Activo ALTO

Ciclo de Operación ALTO

Ciclo de Conversión del 

Efectivo
MEDIO

Mantener coordinación entre las entradas, por concepto de ingresos, y 

salidas por concepto de costos, proyectando las necesidades y 

excedentes de efectivo durante el año.

Incorporar reservas de liquidez para planes de contingencia que 

diluciden los recursos que se necesitarían en situaciones imprevistas.

ESTRATEGIAS DE LIQUIDEZ

Ser más riguroso en la 

selección de los clientes y 

aplicar normas estrictas de 

cobro con periodos cortos 

(Políticas restrictivas).

Emplear mecanismos de gestión 

de inventarios que permitan 

contemplar el estado de 

conservación a fin de evitar la 

pérdida en ventas, lenta rotación 

o inv. obsoletos.

Emplear mecanismos de control contra la iliquidez considerando 

contextos sobre el vencimiento de pagos y estacionalidad, además de 

utilizar el inventario lo más rápido posible y cobrar las cuentas 

pendientes en un mínimo plazo, pero sin perder ventas futuras.

ESTRATEGIAS DE ACTIVIDAD

Ejecutar una gestión de cobro 

rápida (30días) con los 

mejores clientes, y ofrecerles 

un beneficio por pronto pago.

Motivar a los clientes a que 

paguen a tiempo y una de las 

formas es brindarles 

descuentos, con el fin de que 

cancelen incluso antes del 

vencimiento. 

Mantener el sistema de 

distribución eficiente, asegurando 

la calidad de los productos.

Considerar técnicas que ayuden a 

determinar el nivel adecuado de 

inventarios, identificando 

aquellos de más alta inversión 

con los de menos inversión.

Continuar pagando a los 

proveedores en el plazo 

establecido, a fin obtener 

mayores oportunidades de 

negociación.

Incrementar la cancelación 

de deudas que sean 

permisibles a los 

proveedores; a fin de poder 

negociar periodos más 

amplios de pago.

Cancelar los saldos 

envejecidos; a fin de 

recuperar la confianza, 

mejorar la imagen y 

reputación de crédito. 

Ampliar la negociación con los proveedores, estableciendo plazos más flexibles con el 

fin de evitar incurrir en un financiamiento más costoso que el crédito con ellos.

Ciclos

ESTRATEGIA PROPUESTA

Incorporar reservas de liquidez para planes de contingencia que diluciden los recursos 

que se necesitarían en situaciones imprevistas.

Emplear mecanismos de gestión de inventarios que permitan contemplar el estado de 

conservación a fin de evitar la pérdida en ventas, lenta rotación o inv. obsoletos.

Renegociar las deudas al corto plazo y extender el plazo de pago, debido a que esta 

deuda puede afectar drásticamente la liquidez, además de que los intereses pueden 

fluctuar.

Reducir los tiempos de conversión de las cuentas por cobrar aplicando normas más 

estrictas y controlar los inventarios mediante algún método. 

Endeudamiento

Actividad

Ejecutar una gestión de cobro rápida (30días) con los mejores clientes, y ofrecerles un 

beneficio por pronto pago.

Continuar pagando a los proveedores en el plazo establecido, a fin obtener mayores 

oportunidades de negociación.

Optar por financiarse con el aporte de capital por parte de los accionistas o reinversión 

de utilidades, a fin de evitar el sobreendeudamiento.

ESTRATEGIAS PARA CICLOS

Mantener el nivel competitivo 

con productos de calidad que 

aceleren la rotación y cobrar 

en periodos adecuados.

Rotar el inventario aún más 

rápido, ofreciendo 

promociones o descuentos  y 

acelerar el periodo de cobro 

aplicando recargos por mora.

Reducir los tiempos de 

conversión de las cuentas por 

cobrar aplicando normas más 

estrictas y controlar los 

inventarios mediante algún 

método. 

ESTRATEGIAS DE ENDEUDAMIENTO

Mantener los plazos brindados 

por el proveedor, pero evaluar si 

existen descuentos por pronto 

pago, a fin de aprovecharlos. 

Ampliar la negociación con los 

proveedores, estableciendo 

plazos más flexibles con el fin de 

evitar incurrir en un 

financiamiento más costoso que 

el crédito con ellos.

Aplicar políticas de 

financiamiento moderadas las 

cuales permitan obtener un 

equilibrio entre riesgo y 

rentabilidad. 

Mantener un nivel de 

endeudamiento óptimo, según el 

estándar de la industria y reducir el 

costo promedio del financiamiento.

Analizar los resultados contables 

y determinar si se cuenta con la 

liquidez suficiente para cubrir las 

deudas al corto plazo aún siendo 

estables.

Optimizar los activos corrientes, a 

fin de mejorar la capacidad 

operativa y evitar el endeudamiento 

innecesario.

Renegociar las deudas al corto 

plazo y extender el plazo de pago, 

debido a que esta deuda puede 

afectar drásticamente la liquidez, 

además de que los intereses 

pueden fluctuar.

Optar por financiarse con el aporte 

de capital por parte de los 

accionistas o reinversión de 

utilidades, a fin de evitar el 

sobreendeudamiento.

ESTRATEGIAS FINANCIERAS PARA LA ADMNISTRACIÓN DEL 
CAPITAL DEL TRABAJO
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Capítulo VI 

6. Conclusiones y recomendaciones 

6.1.  Conclusiones 

• Las estrategias financieras en la administración de capital de trabajo constituyen un 

factor importante en la organización; puesto que, conforman lineamientos para una 

correcta gestión en los componentes del activo corriente y pasivo corriente como 

son; el efectivo, cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por pagar, de tal manera 

que permita maximizar su valor empresarial. Los riesgos financieros son 

probabilidades que contemplan una serie de sucesos que afectan a las actividades 

diarias de la empresa trayendo consigo desequilibrios que comprometan su liquidez; 

por ende, dichos riesgos se podrán mitigar a través de distintas estrategias que se 

ajusten a cada uno de ellos. 

• En base al análisis de indicadores financieros efectuado en el periodo 2020, se 

determinó que las medianas empresas comerciales de la provincia de Tungurahua 

presentan niveles estables en los ratios de liquidez; sin embargo, no es el caso para 

los demás índices financieros, ya que se evidenció que las cuentas por cobrar 

tardan un promedio de 73 días en recuperarse; los inventarios rotan cada 127 días; 

por ende, los ciclos de operación y conversión del efectivo presentan debilidades, 

retrasando la eficiencia de las operaciones. Además, la mayor parte de deudas de 

las empresas del sector tienen vencimiento al corto plazo (82%); lo que puede 

afectar drásticamente la liquidez.  

• Mediante el diagnóstico del riesgo financiero en las empresas objeto de estudio, se 

estableció que los indicadores financieros que presentan más amenaza es en la 

rotación de cartera y endeudamiento; no obstante, el indicador con mayor porcentaje 

de riesgo es el de endeudamiento, pues del total de las compañías analizadas el 
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61% comprendido por 45 empresas exponen dicho riesgo, denotando que las 

compañías del sector comprometieron más del patrimonio que ostentaban en ese 

periodo.  

• Por otra parte, a través de la aplicación de la encuesta a los 69 empresarios, se 

concluyó que aproximadamente la mitad de medianas empresas comerciales 

definen estrategias para la administración del capital de trabajo; mientras que, la 

otra mitad lo maneja de manera empírica, a razón de esto surgen los problemas 

respecto a la gestión de las cuentas por cobrar, rotación de inventario y 

endeudamiento. 

• Respecto al manejo de existencias los resultados sugieren que no se cuenta con 

mecanismos para administrar la mercadería, en las cuentas por cobrar se 

establecen periodos generosos y a su vez las condiciones del entorno también 

afectaron. De la misma manera 42 empresas afirman no establecer planes de 

contingencia para gestionar los riesgos financieros, lo que a la larga puede causar el 

fracaso empresarial.  

• En el resultado de la comprobación de hipótesis por medio del uso del chi cuadrado 

y de tablas cruzadas se demostró que, las estrategias financieras en la 

administración de capital de trabajo se relacionan con los riesgos financieros de las 

medianas empresas del sector comercial de la provincia de Tungurahua reguladas 

por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros en el año 2020. 

• Finalmente, se elaboró un modelo de gestión de capital de trabajo, mediante una 

simulación que analiza y evalúa el manejo de los distintos recursos a corto plazo, 

permitiendo a los empresarios conocer el estado actual respecto a la liquidez, 

actividad, endeudamiento, ciclos de operación y conversión del efectivo, y en base a 

estos determinar el nivel de riesgo financiero al que se enfrentan, a fin de proponer 
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estrategias financieras de capital de trabajo que impulsen el crecimiento y 

sostenibilidad de las compañías.  

6.2.  Recomendaciones  

• Es recomendable que las medianas empresas del sector comercial de la 

provincia de Tungurahua implementen estrategias financieras en la 

administración de capital de trabajo, que ayuden a maniobrar sus activos y 

pasivos corrientes de manera equilibrada, a fin de alcanzar con mayor eficiencia 

los objetivos propuestos por la compañía. 

• Las empresas sujeto de estudio, deberían realizar análisis financieros de manera 

periódica, a fin de conocer su situación actual, como el desempeño tanto 

económico y  financiero que presentan, además se le recomienda poner énfasis 

en los indicadores de rotación de cartera ,inventario y endeudamiento, ya que 

los recursos que obtienen dependen en gran medida por terceros; por tanto, es 

necesario buscar estrategias que permitan mejorar los ciclos operativos de la 

empresa, su estructura de capital, con la  finalidad de tomar decisiones más 

acertadas ante aquellas falencias y corregir a tiempo las dificultades que afectan 

a la rentabilidad de la empresa. 

• Se recomienda establecer planes de contingencia en la administración de riesgos 

financieros; puesto que, al no ser gestionados las empresas pueden incurrir en 

riesgos de liquidez, crédito o endeudamiento que con el tiempo puede traer 

efectos negativos en las compañías, por ello es preciso establecer un análisis de 

los riesgos, con el propósito de estar preparados ante cualquier evento perjudicial 

y permita prevenir o mitigar el impacto del riesgo en las organizaciones. 

• Se sugiere a las medianas empresas del sector comercial evaluar la gestión del 

capital de trabajo por medio del modelo de simulación financiera propuesta, siendo 
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este un instrumento de apoyo que ayudará a la prevención y mitigación del riesgo 

de liquidez, crédito y endeudamiento, de tal manera que las empresas 

conseguirán tomar decisiones más apropiadas proporcionando lineamientos de 

mejora, y así lograr un equilibrio entre riesgo y rentabilidad.  
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