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RESUMEN
Introducción: La relación entre indicadores de liquidez, apalancamiento financiero y rentabilidad económica es 
un tema bastante estudiado sobre gestión empresarial. En este trabajo se propone un estudio de esta relación en 
el cantón de Rumiñahui de Ecuador, enfocado en micro, pequeñas y medianas empresas del sector del transporte 
entre los años 2019 y 2020. Materiales y métodos: Se realiza a través se una investigación cuantitativa, con carácter 
descriptiva y exploratoria, utilizando como métodos fundamentales el análisis de correlación paramétrico de Pearson y 
el análisis de correlación no paramétrico de Spearman. Resultados: Como principales resultados se obtiene que existen 
comportamientos significativamente diferente de las variables estudiadas en dependencia del tamaño de las empresas, 
y que no existe evidencia estadística significativa de relación de las mismas. Discusión: Desde la literatura sobre el 
tema se ha publicado mucho sobre lo que representa la liquidez y la solvencia para el contexto financiero empresarial. 
Se puede definir que la liquidez financiera, vista de manera más general, se refiere a la capacidad de la entidad de 
tener suficientes activos líquidos disponibles para afrontar sus obligaciones financieras en el corto plazo. Conclusiones: 
Existen diferencias significativas entre el comportamiento de los indicadores de liquidez, apalancamiento y rentabilidad 
económica en dependencia del tamaño de la empresa. Mientras menor es el tamaño de las empresas se muestra mayor 
dispersión, variabilidad y riesgos asociados dentro de las variables estudiadas.
Palabras clave: liquidez, apalancamiento, rentabilidad económica, correlación, cantón de Rumiñahui.

ABSTRACT

Introduction: The relationship between liquidity indicators, financial leverage and economic profitability is a widely 
studied topic in business management. This work proposes a study of this relationship in the Rumiñahui canton of 
Ecuador, focused on micro, small and medium-sized companies in the transportation sector between 2019 and 2020. 
Materials and methods: It is carried out through quantitative research, with a descriptive and exploratory nature, using 
Pearson's parametric correlation analysis and Spearman's non-parametric correlation analysis as fundamental methods. 
Results: The main results show that there are significantly different behaviors of the variables studied depending on the 
size of the companies, and that there is no significant statistical evidence of a relationship between them. Discussion: 
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Much has been published in the literature on the subject about what liquidity and solvency represent for the business 
financial context. It can be defined that financial liquidity, viewed more generally, refers to the entity's ability to have 
sufficient liquid assets available to meet its financial obligations in the short term. Conclusions: There are significant 
differences between the behavior of liquidity, leverage and economic profitability indicators depending on the size of 
the company. The smaller the size of the companies, the greater the dispersion, variability and associated risks within 
the variables studied. 
Keywords: liquidity, leverage, economic profitability, correlation, Rumiñahui canton.

Recibido: 6/1/2024      Aprobado: 15/3/2024

Introducción

El complejo ámbito socio-económico propio del siglo xxi exige explorar continuamente oportunidades de 
mejora en los elementos que determinan el éxito, sobre todo en el entorno empresarial. Entre estos elementos 
se encuentran aquellos vinculados a la gestión financiera de las empresas y su relación con la rentabilidad de las 
mismas, por sus implicaciones microeconómicas y macroeconómicas. Esto se debe a que el éxito o fracaso de 
las empresas en este aspecto afectan no solo a las entidades en sí mismas, sino también al entramado político, 
económico y social que las rodea que puede segmentarse desde una pequeña localidad hasta todo un país. 

Dentro de la gestión financiera de las compañías un aspecto muy estudiado es la relación que se establece 
entre la liquidez o solvencia, su grado de apalancamiento y la rentabilidad de las mismas (Ayoush et al., 2021; 
Mohammed et al., 2020; Peñaranda et al., 2022; Ramlan, 2020). Estos estudios, debido a la complejidad y 
amplitud de su campo de estudio; adoptan disímiles enfoques que van desde una perspectiva sectorial hasta 
una perspectiva geográfica para delimitarlos. Sobre todo a nivel de pequeñas localidades, el estudio de las 
micro, pequeñas y medianas empresas cobra vital importancia debido a la influencia que suelen tener en el 
dinamismo del crecimiento económico de estas localidades (Rodrigues et al., 2021). Es por ello que autores 
como Nugraha et al. (2022) han enfocado su análisis sobre la posible influencia de la gestión financiera de la 
liquidez y el apalancamiento sobre la rentabilidad empresarial en pequeñas y medianas empresas.

Rumiñahui es un cantón ecuatoriano, situado en la provincia de Pichincha. En este cantón se encuentra una gran 
parte de El Valle de Los Chillos, su capital es la ciudad de Sangolquí. Un elemento dinamizador fundamental de la 
vida social y económica de esta localidad resulta el rendimiento de sus micro, pequeñas y medianas empresas. Estas 
se encuentran sometidas a los riesgos y desafíos que implican la gestión financiera y sus factores influyentes en el 
complejo panorama actual del Ecuador y del mundo. La literatura científica y académica que estudia la relación 
que se establece entre la liquidez y el apalancamiento sobre la rentabilidad empresarial es amplia, y en Ecuador ha 
habido trabajos al respecto como Arias et al. (2021) y Zambrano-Farías et al. (2021). Sin embargo, no se encontró 
dentro de la misma ninguno que explorara un análisis enfocado a esta localidad en específico.

En este trabajo se propone un análisis exploratorio de indicadores de liquidez, apalancamiento y su relación 
con la rentabilidad económica en micro, pequeñas y medianas empresas enclavadas en el cantón Rumiñahui del 
Ecuador. Se pretende con ello establecer determinados patrones que caractericen las variables estudiadas y sus 
relaciones para favorecer la comprensión por parte de los decisores en este sector económico de dicha localidad. 

El artículo se estructura de la siguiente forma. En la siguiente sección se presenta una revisión de la literatura 
relacionada con el objeto de estudio desde la perspectiva teórica. Luego se propone en una sección, las pautas 
metodológicas seguidas para conducir los análisis necesarios. A continuación, en otra sección se describe los análisis 
realizados, evaluándose los resultados obtenidos. Por último, se presentan las conclusiones de la investigación.

Materiales y métodos

La investigación propuesta es de carácter cuantitativo, con un diseño no experimental de tipo correlacional 
en un periodo de tres años comprendidos entre 2019 y 2021. Las empresas seleccionadas son entidades del 
sector del transporte en el cantón de Rumiñahui y mantienen información accesible de sus estados financieros. 
Estas empresas se clasificaron como micro, pequeñas y medianas empresas de acuerdo a Chávez Cruz et 
al. (2018), que refiere las normativas en Ecuador para la clasificación de empresas de acuerdo a diferentes 
criterios como volumen de ventas, valor de activos y personal. La calificación arrojó estratos dentro de la 
población de empresas seleccionadas como se muestran en la tabla 1. 
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Tabla 1. Clasificación de empresas seleccionadas para la investigación
Clasificación de Empresas/ Año 2019 2020 2021 Promedio Proporción

Micro 58 67 69 64,67 58,97%

Pequeña 42 39 35 38,67 35,26%

Mediana 7 5 7 6,33 5,78%

Total 107 111 111 109,67 100%

La información fue procesada utilizando herramientas de análisis de datos propias del lenguaje de 
programación Python. Los análisis realizados conducen a contrastar las siguientes hipótesis alineadas con el 
objetivo declarado de esta investigación.

H1: La liquidez y el apalancamiento financiero en las empresas seleccionadas no se encuentran 
significativamente correlacionadas.

H2: La liquidez no tiene una relación significativa en la rentabilidad económica de las empresas seleccionadas.

H3: El apalancamiento financiero no tiene una relación significativa en la rentabilidad económica de las 
empresas seleccionadas.

Primeramente, se procede a realizar un análisis descriptivo de las variables, enfocado en la segmentación de 
los datos por el tamaño de las empresas, el comportamiento temporal y su variabilidad. Para el contraste de 
las hipótesis se utilizó primeramente la correlación de Pearson (r) para medir la relación lineal entre los pares 
de variables continuas estudiadas. Por la dificultad de garantizar la normalidad de las variables como uno de 
los supuestos de la correlación de Pearson, se utiliza también la correlación de Spearman como método no 
paramétrico más robusto (Pinilla & Rico, 2021).

Para el cálculo de los indicadores financieros, se utilizó una base de datos de donde se extrajo las variables 
de cada empresa para, posteriormente, aplicar los métodos descritos. 

Resultados 
Análisis descriptivo de las variables estudiadas

Como primera parte dentro del estudio se realiza un análisis descriptivo de las variables objeto de estudio, 
enfocado en su comportamiento a través de los años, su tendencia central y dispersión. Se comparan además 
segmentando la población de empresas seleccionadas mediante la clasificación por el tamaño de las empresas 
ya expuestas. Se utiliza para ello la herramienta diagrama de caja o boxplot, que permite representar en un 
gráfico la tendencia central, la dispersión y la detección de datos anómalos de un conjunto de datos (Velasco 
& Zhao, 2021). El resultado se muestra a continuación en las figuras 1, 2 y 3.

 

Figura 1. Análisis descriptivo mediante un diagrama de caja de la Liquidez de las empresas seleccionadas segmentadas 
por año y tamaño de las empresas.
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De lo representado en la figura 1 se puede sacar algunas primeras consideraciones útiles tales como que 
el tamaño de las empresas influye significativamente en el comportamiento de la liquidez de las mismas en 
el sector estudiado. Se puede observar como las microempresas tienden a tener un comportamiento mucho 
más variable y extremo como conjunto y este se ha agudizado con el transcurso de los años estudiados. Esto 
puede deberse a la falta de madurez y capacidad de resiliencia producto del mismo tamaño del negocio, ya 
que el comportamiento es mucho más coherente en el caso de las pequeñas empresas y más en las medianas 
empresas. Como llamado de atención a decisores y partes interesadas en este sector es importante señalar 
que, si bien una de liquidez por encima a 1 es recomendable para cumplir con obligaciones a corto plazo, un 
valor excesivamente alto como el comportamiento representado en muchas empresas puede indicar una 
subutilización de recursos y pérdidas de oportunidad. 

 

Figura 2. Análisis descriptivo mediante un diagrama de caja del Apalancamiento de las empresas seleccionadas 
segmentadas por año y tamaño de las empresas.

Por su parte, el apalancamiento financiero es un indicador generalmente asociado al riesgo de la gestión 
financiera (Mejía-Kambourova et al., 2019). La figura 2 muestra como la gestión de las microempresas en el 
sector varían desde la aversión al riesgo del apalancamiento, hasta la decisión de un apalancamiento que 
pudiera considerarse excesivamente arriesgado. Esta tendencia es menos notable en las pequeñas empresas, 
y menos aún en las medianas empresas. En estas últimas la tendencia de los años estudiados es a decrecer 
como conjunto en cuanto al volumen de apalancamiento en sus finanzas. Diferentes factores pudieran estar 
incidiendo en estos comportamientos, asociados al tamaño de las empresas, como la falta de preparación de 
los directivos en la toma de decisiones en el campo de las finanzas.

 

Figura 3. Análisis descriptivo mediante un diagrama de caja de la Rentabilidad económica de las empresas 
seleccionadas segmentadas por año y tamaño de las empresas.
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En cuanto a la rentabilidad económica, el conjunto de microempresas estudiadas muestra variabilidad tanto 
con rentabilidad negativa, asociado a un ejercicio de pérdidas económicas en el periodo, como con rentabilidad 
positiva asociada a la generación de utilidades. Igual pasa con las empresas pequeñas, y ambas muestran una 
tendencia en los años estudiados a la mejora de este aspecto como sector. Mientras tanto las empresas medianas 
muestran un comportamiento más estable y positivo, no observándose una influencia de los periodos en su 
comportamiento. Teniendo en cuenta que los años bajo estudio son años de turbulencia e incertidumbre para las 
empresas en el campo económico y financiero tanto en Ecuador como el mundo, se puede relacionar el menor 
tamaño de las empresas con la falta de resiliencia para afrontar estos desafíos en el sector.

Análisis de correlación entre las variables 

Tal como se estableció, las hipótesis sobre las potenciales relaciones entre las variables estudiadas se 
contrastan utilizando el análisis de correlación paramétrico de Pearson, y el no paramétrico de Spearman. 
Debido a las notables diferencias en el comportamiento de los indicadores de acuerdo al tamaño de las 
empresas del sector estudiado, este análisis también se segmenta de acuerdo a este criterio. Los análisis 
realizados vistos de forma grafica se muestran en la figura 4.

 

Figura 4. Análisis de correlaciones de las variables estudiadas segmentadas por tamaño de las empresas a través de los 
coeficientes de Pearson y Spearman representadas en mapas de calor.

Tal como se muestra en los resultados obtenidos no existe correlación estadísticamente significativa entre las 
variables estudiadas a partir de ninguno de los enfoques empleados en ninguno de los segmentos definidos por 
tamaño de empresa. Ninguno de los coeficientes de correlación calculados es superior a 0.5 o -0.5.  A medida 
que la clasificación de la empresa es mayor los coeficientes de correlación muestran una mayor relación entre 
las variables. Sin embargo, como ya se definió, también decrece el tamaño de las muestras procesadas; lo que 
disminuye la potencia estadística de las pruebas realizadas. 
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Igual pasa con el comportamiento de los valores hallados comparativamente entre el análisis de Pearson y 
Spearman. Si bien los resultados obtenidos con los coeficientes de Spearman son superiores, sin llegar a ser 
significativos, esta prueba si bien es más robusta a posibles desviaciones de la normalidad de las variables 
también es menos potente estadísticamente (Velasco & Zhao, 2021). En las figuras 5 y 6 se muestra el resultado 
de los mismos análisis de manera global en la población de empresas seleccionadas sin la segmentación por 
tamaño. Los resultados muestran igualmente la ausencia de evidencia de relación estadística significativa 
entre las variables entre los indicadores del conjunto total de las empresas.

 

Figura 5. Análisis de correlaciones de las variables estudiadas del conjunto total de las empresas estudiadas a través 
del coeficiente de Pearson representadas en un mapa de calor.

 

Figura 6. Análisis de correlaciones de las variables estudiadas del conjunto total de las empresas estudiadas a través 
del coeficiente de Spearman representadas en un mapa de calor.

Diferentes autores han encontrado evidencia de una estrecha relación que se establece entre los 
indicadores liquidez, apalancamiento financiero y rentabilidad económica, incluyendo la influencia del tamaño 
de la empresa (Yuliyanti et al., 2022). En el caso de este estudio, los indicadores evaluados estadísticamente 
mediante dos diferentes enfoques de correlación difieren de estos resultados, no encontrándose ninguna 
relación significativa. Por tanto se aceptan todas las hipótesis de investigación planteadas como guía para la 
aplicación de los métodos de correlación utilizados.

No obstante, esto es una realidad justificada en la naturaleza de este tipo de estudios. En este caso los 
hallazgos están enmarcados en el ámbito geográfico del cantón de Rumiñahui en Ecuador, restringidos a las 
micro, pequeñas y medianas empresas del sector del transporte de esta localidad en el horizonte temporal de 
los años 2019, 2020 y 2021. Si bien los resultados obtenidos pueden ser útiles para la toma de decisiones dentro 
de este sector, se debe ser prudente con su generalización y extrapolación fuera del contexto enmarcado.
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Como resumen del análisis descriptivo y exploratorio realizado se puede ver en la figura 7 un gráfico que 
relaciona todas las variables estudiadas. Se observa el comportamiento diferenciado por segmentos de 
clasificación de tamaño de las empresas y la poca correlación en el comportamiento de las mismas. 

 

Figura 7. Gráfico de comparaciones pareadas de las variables estudiadas.
Discusión

Liquidez financiera

Desde la literatura sobre el tema se ha publicado mucho sobre lo que representa la liquidez y la solvencia 
para el contexto financiero empresarial. Se puede definir que la liquidez financiera, vista de manera más 
general, se refiere a la capacidad de la entidad de tener suficientes activos líquidos disponibles para afrontar 
sus obligaciones financieras en el corto plazo (Oksana & Gaevska, 2022). Este concepto está íntimamente 
relacionado con el de solvencia, que representa la capacidad de la empresa de acometer sus obligaciones a 
más largo plazo con la disponibilidad de sus activos totales (Oksana & Gaevska, 2022).

Se han propuesto un conjunto de indicadores financieros que representan la liquidez financiera, entre ellos 
podemos citar el índice de rotación de capital, el índice de rotación de inventarios, el índice de rotación de 
activos fijos, el índice de cobertura de activos reales, el índice de utilidad neta, el rendimiento de los activos 
totales, el rendimiento del capital y la efectividad de la actividad comercial principal (Jovanović et al., 2017). 

Apalancamiento financiero 

El apalancamiento financiero se refiere a la adquisición de medios necesarios mediante deuda por parte de 
las empresas para aumentar su rendimiento, visto de manera general. Por tanto, se expresa en una relación 
que se establece entre deuda y capital en la estructura financiera de una empresa. Diferentes estudios han 
demostrado que el apalancamiento financiero puede llegar a tener un impacto directo en la rentabilidad de la 
empresa (Daruwala, 2023).

Entre los indicadores con que se puede medir el apalancamiento se encuentran el ratio de pasivo total a 
activo total, el ratio de endeudamiento y el ratio de relación de deuda a capital (Loor & Suárez, 2023).

Rentabilidad económica

La rentabilidad económica se refiere a cuán capaz es una empresa de generar ingresos monetarios que 
superen sus costos gastos y logrando con ello una ganancia o beneficio neto (Caiza-Pastuña et al., 2020). Este 
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representa un factor de suma importancia en la valoración que realizan administradores, inversionistas y otras 
partes interesadas de la eficiencia y la competitividad de las empresas. Para medir la rentabilidad económica 
se pueden utilizar varios indicadores, la literatura consultada cita algunos como el rendimiento sobre el capital, 
el rendimiento sobre los activos y el rendimiento sobre las ventas. El valor económico agregado es otra métrica 
que representa el valor creado por una empresa por encima del rendimiento requerido por sus accionistas 
(Párraga et al., 2021).

Relación entre Liquidez, Apalancamiento y Rentabilidad

Uno de los aspectos más estudiados dentro de la gestión económica financiera de las empresas es el análisis 
de las ratios financieros históricos de las empresas, conjunto a examinar la potencial relación de dichos ratios 
con el desempeño económico de las mismas (Mohammed et al., 2020). El apalancamiento financiero y la 
liquidez son predictores comunes que han sido utilizados por diferentes investigadores para intentar predecir 
el rendimiento de las empresas medidos mediante sus indicadores de rentabilidad. Esto está en consonancia 
con la teoría del trade-off de la estructura de capital, que intenta explicar como una empresa normalmente 
decide cuánta deuda y financiación de capital utiliza en sus operaciones para minimizar los costos y también 
los beneficios derivados de tales estrategias.

La mayoría de los autores coinciden en señalar que la estructura de activos y pasivos circulantes, y la 
estructura del capital de deuda baja juegan un papel dominante en la maximización del valor de la empresa 
(Yuliyanti et al., 2022). Es por ello que es numerosa la literatura que estudia sus relaciones, aunque difieren en 
cuanto a enfoque, alcance y métodos utilizados.

Sadhishkumar & Swarupa (2021) presentan una investigación que estudia la relación entre liquidez, 
apalancamiento y rentabilidad a partir de un análisis exploratorio. Para ello se enmarcan en compañías indias 
de softwares. Utiliza como método de estudio el análisis correlación lineal de Pearson y concluye que existe 
evidencia de una relación significativa entre los factores e indicadores estudiados.

Kothari & Sodha (2018) también estudian esta relación en la India con la correlación de Pearson, pero 
enfocados en el ámbito de compañías farmacéuticas. Como parte de su trabajo reportan evidencia de influencia 
de la liquidez en la rentabilidad, no teniendo el mismo efecto el apalancamiento. Trabajos muy similares por 
los métodos y enfoques utilizados son Hidayat & Dewi (2023), Ayoush et al. (2021), Mehmood et al. (2022) y 
Ramlan (2020).

Otro aspecto tenido en cuenta por autores que estudian este tema es la clasificación de las empresas como 
factor influyente. Tal es el caso de Nugraha et al. (2022). En este caso el foco es un conjunto de empresas 
del sector agrícola en Indonesia y sus indicadores económicos y financieros entre 2014 y 2018. Para ello se 
auxilian como método de la regresión lineal.

En Ecuador también se han llevado a cabo investigaciones al respecto, como la de Peñaranda et al. (2022); 
aunque este autor excluye de su análisis la liquidez como indicador financiero. Específicamente estudia micro, 
pequeñas y medianas empresas del sector industrial del cantón Cuenca, en el periodo 2018-2020. Para ello 
utilizan como método la correlación de Pearson y encuentra escasa correlación.

Conclusiones

Como parte de los análisis realizados se puede concluir que existen diferencias significativas entre el 
comportamiento de los indicadores de liquidez, apalancamiento y rentabilidad económica en dependencia 
del tamaño de la empresa. Mientras menor es el tamaño de las empresas se muestra mayor dispersión, 
variabilidad y riesgos asociados dentro de las variables estudiadas.

Se utilizó para la investigación métodos de correlación estadística tanto paramétricos como no paramétricos. 
No se encontró ninguna evidencia estadística significativa de correlación entre las variables estudiadas, 
resultado hallado tanto en los segmentos de empresas estudiadas de acuerdo a su tamaño como visto de 
forma global. 
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