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Resumen

La gestion del flujo de efectivo constituye un elemento esencial para garantizar la liquidez y
estabilidad financiera de las empresas, especialmente en el sector comercial. El presente estudio
tuvo como objetivo analizar la incidencia del flujo de efectivo en la liquidez de las empresas
comerciales de Quito durante el afio 2024. Se empled una metodologia mixta con un disefio no
experimental de alcance descriptivo y correlacional de corte transversal. La muestra final estuvo
compuesta por 122 empresas del sector comercial quitefio, seleccionadas mediante un muestreo
probabilistico con un nivel de confianza del 95% y un margen de error del 5%. Los resultados
revelaron que el 41,8% de las empresas presentaron una liquidez corriente inferior a 1.0, el
50,0% mostraron una prueba acida deficitaria y el 44,3% registraron un capital de trabajo
negativo. EI modelo de regresion lineal multiple estimado mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios mostrd coeficientes positivos para los tres tipos de flujo de efectivo (operativo,
inversion y financiamiento), aunque de magnitud reducida. El coeficiente de determinacion R2
alcanzo un valor de 0.0011, lo que indica que los flujos de efectivo explicaron solo el 0.11% de
la variabilidad de la liquidez. Se concluydé que, aunque existe una asociacion positiva entre
ambas variables, la incidencia del flujo de efectivo sobre la liquidez resultd6 marginal en el
contexto del sector comercial quitefio, por lo que se recomendd incorporar otros determinantes

financieros en los futuros modelos predictivos.

Palabras clave: Flujo de efectivo, liquidez empresarial, gestion financiera, capital de trabajo,

sector comercial, indicadores financieros.
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Abstract

Cash flow management is an essential element to ensure the liquidity and financial stability of
companies, especially in the commercial sector. The objective of this study was to analyze the
impact of cash flow on the liquidity of commercial companies in Quito during the year 2024. A
mixed methodology was used with a non-experimental design of descriptive scope and cross-
sectional correlational. The final sample was composed of 122 companies from the Quito
commercial sector, selected through a probabilistic sampling with a confidence level of 95%
and a margin of error of 5%. The results revealed that 41.8% of the companies had a current
liquidity of less than 1.0, 50.0% showed a deficit acid test and 44.3% registered a negative
working capital. The multiple linear regression model estimated using Ordinary Least Squares
showed positive coefficients for the three types of cash flow (operating, investment and
financing), although of a small magnitude. The coefficient of determination R2 reached a value
of 0.0011, indicating that cash flows explained only 0.11% of the variability in liquidity. It was
concluded that, although there is a positive association between both variables, the incidence of
cash flow on liquidity was marginal in the context of the Quito commercial sector, so it was

recommended to incorporate other financial determinants in future predictive models.

Keywords: Cash flow, business liquidity, financial management, working capital, commercial

sector, financial indicators.
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Introduccion
La gestion eficiente del flujo de efectivo constituye uno de los elementos esenciales para
garantizar la estabilidad financiera y la capacidad operativa de las empresas, especialmente en
el sector comercial. En este contexto, la liquidez, entendida como la capacidad de una entidad
para convertir sus activos en efectivo de manera rapida y sin pérdida significativa de valor, se
posiciona como un indicador clave de salud financiera y solvencia a corto plazo (Delfin &
Rodriguez, 2022). Segun el reporte “Monitoreo de los principales indicadores monetarios y
financieros de la economia ecuatoriana” del Banco Central del Ecuador BCE (2025) una
administracion optima de los recursos liquidos no solo previene crisis de insolvencia, sino que

también fortalece la estructura de capital frente a las fluctuaciones del mercado.

La relevancia de este andlisis se intensifica particularmente en el sector comercial, donde la
dindmica transaccional exige un alto nivel de precision operativa y control financiero. Las
empresas comerciales operan con ciclos de conversion de efectivo que requieren una
sincronizacién perfecta entre las entradas por ventas y las salidas por pagos a proveedores y
obligaciones laborales. Al respecto, Marcillo et al. (2021) sefialan que una gestion adecuada del
efectivo asegura la disponibilidad de recursos necesarios para el cumplimiento oportuno de los
pasivos, lo cual fortalece la estructura financiera. De manera complementaria, Sanchez et al.
(2025) destacan que una gestion proactiva del flujo de caja no solo optimiza la liquidez
inmediata, sino que también contribuye al desarrollo de una capacidad de adaptacion estratégica

en el largo plazo.

En el contexto econdémico actual, caracterizado por la volatilidad y los cambios constantes en
los mercados, la capacidad de las empresas para gestionar eficientemente su liquidez se
constituye como un factor determinante para garantizar su continuidad operativa y
competitividad. La experiencia reciente demuestra que los eventos externos, como crisis
sanitarias o presiones inflacionarias, causan rapidamente variaciones en los niveles de liquidez
institucional si no existe una planificacion financiera adecuada. Por esta razén, la coyuntura
econdmica recalca la urgencia de evaluar al flujo de efectivo no como un simple registro
histdrico, sino como un instrumento de analisis financiero Gtil para la toma de decisiones. Un
flujo de efectivo positivo permite proyectar estrategias de expansidn y optimizacion de costos,
mientras que un flujo negativo anticipa vulnerabilidades que pueden llevar al fracaso
empresarial (SAP, 2024).
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No obstante, una problematica recurrente se manifiesta en la desarticulacién existente entre el
analisis del flujo de caja y la estructura financiera integral de las empresas. La situacion limita
la capacidad prospectiva de las organizaciones para anticipar y mitigar riesgos de insolvencia.
Garcés et al. (2023) sefialan que la gestion eficiente del flujo de efectivo constituye un
componente esencial dentro de la estrategia empresarial, puesto que incide directamente en la
mejora de la rentabilidad y la preservacion de la liquidez. Diversas investigaciones empiricas
evidencian que una adecuada administracion del efectivo no solo impacta positivamente en el
rendimiento financiero, sino que resulta fundamental para la sostenibilidad empresarial en el
largo plazo. Por lo tanto, ignorar esta relacion estructural puede llevar a decisiones financieras

erroneas.

Simultdneamente, la literatura cientifica destaca que variables internas como el ciclo de
conversion del efectivo, la gestion del capital de trabajo y las politicas de gestion de cartera
representan factores decisivos en la disponibilidad de recursos inmediatos. La administracion
del capital de trabajo, que incluye la rotacion de inventarios y los plazos de cobro a clientes,
afecta directamente la cantidad de efectivo disponible en el dia a dia. Sin embargo, persiste una
brecha significativa en la praxis administrativa, dado que un segmento considerable de las
empresas ain no incorpora el flujo de efectivo como una herramienta analitica clave para
respaldar la toma de decisiones gerenciales. Dicha deficiencia es particularmente notoria en el

tejido empresarial latinoamericano.

Durante el ejercicio fiscal 2024, el sector comercial en Quito ha experimentado una presién
significativa sobre sus estructuras financieras debido a multiples factores exdgenos. Entre estos
factores se incluyen los efectos residuales de la crisis sanitaria global, la persistente presion
inflacionaria que eleva los costos operativos y la mutabilidad en los patrones de consumo de la
ciudadania. Las condiciones han erosionado los niveles de liquidez institucional de muchas
empresas comerciales quitefias. En este sentido, la coyuntura actual permite diagnosticar
vulnerabilidades en la gestion de recursos y fortalece la necesidad de analizar la resiliencia de
las empresas locales ante situaciones econdémicas adversas. La ausencia de un analisis
sistematico que vincule la generacion y el uso del efectivo con la estructura financiera limita la

identificacion temprana de riesgos de liquidez.
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A nivel especifico, diversas empresas comerciales del pais han evidenciado problemas
recurrentes en la gestion adecuada del flujo de efectivo, cuyos problemas se reflejan en
dificultades concretas para cumplir oportunamente con sus obligaciones inmediatas o para
sostener niveles adecuados de capital de trabajo. La situacion genera vulnerabilidades que
afectan la confianza de proveedores, clientes y entidades financieras, lo que incrementa a su vez
la probabilidad de crisis financieras internas. Por lo tanto, resulta prioritario profundizar en el

estudio del flujo de efectivo y su incidencia directa en la liquidez.

Autores como Ponce & Mantuano (2024) han evidenciado que el control eficiente de los
recursos financieros incide de forma positiva en la rentabilidad empresarial y fortalece la toma
de decisiones financieras estratégicas. Una administracion financiera sélida potencia la toma de
decisiones orientadas a mantener niveles adecuados de flujo de efectivo como parte esencial de
la gestion financiera. Asimismo, Rocha et al. (2025) sostienen que las decisiones relacionadas
con la inversion y el financiamiento impactan directamente en la gestion de la liquidez y en la
estabilidad financiera de las empresas del sector comercial. La situacion subraya la necesidad
de implementar indicadores financieros que faciliten la deteccion temprana de riesgos y

promuevan la optimizacion de los recursos.

Los resultados obtenidos por Torres (2023) demuestran que las métricas basadas en el flujo de
efectivo constituyen herramientas para pronosticar, con un alto grado de precision, la
probabilidad de quiebra de las compafias. El resultado obtenido en el contexto de México,
permite resaltar la importancia de incorporar este tipo de indicadores dentro del analisis
financiero integral y en la evaluacion del riesgo de insolvencia. La capacidad predictiva del flujo
de efectivo es superior a la de otros indicadores contables tradicionales, como la utilidad neta,
porque refleja la liquidez real disponible. Por consiguiente, ignorar esta herramienta expone a la

empresa a riesgos evitables de iliquidez.

El marco normativo que sustenta este analisis se fundamenta en la Norma Internacional de
Contabilidad NIC 7 (2001), cuyo objetivo es exigir a las entidades que suministren informacion
acerca de los movimientos en el efectivo mediante la presentacion de un estado de flujo de
efectivo. La norma clasifica los movimientos en actividades de operacién, inversion y
financiacion y proporciona una estructura estandarizada para el analisis. Complementariamente,

la NIC 1 (2009) establece las bases para la presentacion de los estados financieros, al asegurar
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que sean comparables y Utiles para la toma de decisiones econdémicas. EI cumplimiento de estas
normas no solo satisface un requisito legal, sino que también provee un mapa de ruta para la

gestidn financiera estratégica.

En este sentido, la presente investigacion plantea como objetivo general analizar la incidencia
del flujo de efectivo en la liquidez de las empresas comerciales de Quito durante el afio 2024.
Para ello, se plantean los siguientes objetivos especificos: (1) identificar los principales
indicadores financieros respecto de la liquidez de las empresas del sector comercial de Quito a
partir de estados financieros auditados; (2) calcular la relacion estadistica entre los flujos de
efectivo y el indice de liquidez corriente mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios;
y (3) evaluar la capacidad explicativa del modelo de regresion a través del coeficiente de

determinacion R2.

Materiales y métodos

La investigacion se llevé a cabo bajo una metodologia mixta con disefio no experimental con un
alcance descriptivo y correlacional de corte transversal. Segun la clasificacion de Hernandez &
Mendoza (2018) este disefio metodoldgico permitié la integracion sistematica de los métodos
cuantitativo y cualitativo, con el objetivo de comprender de manera completa el fendmeno de la

liquidez en el sector comercial de Quito.

Para calcular el tamafio de la muestra, la investigacion definio los siguientes parametros: un
nivel de confianza del 95% (Z = 1.96), un margen de error del 5% (e = 0.05) y una proporcion
esperada (p) de 0.5 para maximizar la variabilidad ante la ausencia de datos previos, aplicados
sobre una poblacién total de 297,381 empresas comerciales en Quito para el afio 2024, la cual
se distribuye segun los datos del Registro de Empresas (REEM) en 276,575 microempresas
(93.0%), 15,195 pequefias empresas (5.1%), 2,398 medianas empresas A (0.8%), 1,724
medianas empresas B (0.58%) y 1,489 grandes empresas (0.50%).
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Al reemplazar los datos, en la férmula de poblacion finitas se obtuvo el siguiente resultado:

N*Zz*p*q
_62*(N—1)+Z2*p*q

B 297,381 * (1.96)% = 0.5 = 0.5
"~ (0.05)% x (297,381 — 1) + (1.96)2 * 0.5 = 0.5

n

_ 297,381 * 3.8416 * 0.25
~0.025 * 297,380 + 3.8416 = 0.25

n

_285,595.03
7444104

n = 383.65
A partir de un universo inicial de 384 empresas registradas en el catastro de la SUPERCIAS
dentro del sector comercial en el Distrito Metropolitano de Quito, con el fin de asegurar la
relevancia del estudio, la investigacion procedié a una fase de depuracion técnica. El filtro
excluyd sisteméaticamente a entidades en estado de liquidacién o inactividad juridica. También
se excluyeron aquellas empresas que presentaron inconsistencias técnicas bajo la NIC 7. El
proceso garantizo la inclusién de empresas con disponibilidad de estados financieros auditados

del periodo 2024 y reportados oportunidamente ante el organismo correspondiente.

Tabla 1
Depuracion de la muestra de empresas del sector comercial en Quito, 2024

Etapa Criterio de Seleccion / Filtro Cantidad Tipo de Seleccion
Empresas del sector comercial en el DMQ
(SUPERCIAS)

Muestra Calculo probabilistico (95% Confianza / 5%

Universo (N) 297,381 Poblacion Total

. 384 Muestreo Aleatorio
Inicial (n) Error)
. Exclusion de empresas en estado de Criterio de "Marcha
Filtro 1 -XC1USION de empresas en estado (200) M
liquidacion, disolucion o inactividad. Operativa
. Depuracion por inconsistencias técnicas en la Criterio de Calidad
Filtro 2 P . P (62) .
presentacién de la NIC 7. Normativa
Muestra Final Empresas seleccionadas para el estudio 122 Muestra Intencional

Sobre la muestra final de 122 empresas, para estimar la incidencia del flujo de efectivo sobre la
liqguidez empresarial, la investigacion empled un modelo de regresion lineal multiple. La
variable dependiente correspondio a la liquidez empresarial. Las variables independientes

incluyeron los componentes del Estado de Flujos de Efectivo definidos en la NIC 7: flujo de
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efectivo operativo, flujo de efectivo de inversion y flujo de efectivo de financiamiento. La
expresion general del modelo fue la siguiente:

Liquidez; = B, + BLFEO; + B,FEI; + B3FEF; + ¢;

Donde:

o Liquidez; = indicador de liquidez empresarial

o FEO = flujo de efectivo operativo

o FEI =flujo de efectivo de inversion

o FEF = flujo de efectivo de financiamiento

e Po =término constante

e P, P2, Bs = coeficientes de regresion
& = término de error aleatorio

Para estimar los parametros del modelo, la investigacion utiliz6 el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). Esta técnica econométrica se emplea ampliamente en el analisis
financiero y contable. El objetivo del método MCO consistié en determinar los coeficientes de
regresion que minimizan la suma de los cuadrados de los errores o residuos. Los residuos se
definieron como la diferencia entre los valores observados de la variable dependiente y los
valores estimados por el modelo.

La investigacion construy6 la matriz estadistica del modelo una vez que se depuraron los datos.
La columna de liquidez se configuré como el vector dependiente Y. Las tres variables de flujo
de efectivo se agruparon en una matriz de regresores X. A esta matriz se le afiadio un término
constante, necesario para estimar el intercepto del modelo. Para obtener los coeficientes
estimados, la investigacion utilizo la expresion matricial del estimador de MCO:

B= XX)XY
Donde:

e X' =matriz traspuesta de X
e (X'’X)™! = matriz inversa.
e Y =vector de la variable dependiente

El resultado de esta operacion produjo el vector de coeficientes. Para medir la capacidad
explicativa del modelo, la investigacion calculo el coeficiente de determinacion R2, que muestra
qué porcentaje de la variacion de la liquidez es explicado por las variables independientes

incluidas en la regresion. La investigacion realizo la estimacién con un nivel de confianza del
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95% vy utiliz6 un software estadistico especializado para garantizar el rigor cientifico de los
hallazgos.
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Resultados
Para cada una de las 122 empresas incluidas en el andlisis, se extrajeron de los estados financieros auditados reportados ante la
SUPERCIAS las siguientes partidas: activo corriente, pasivo corriente, inventarios, flujo de efectivo operativo (FEO), flujo de efectivo

de inversion (FEI) y flujo de efectivo de financiamiento (FEF). A partir de estas partidas, la investigacion calculd tres indicadores:

liquidez corriente, prueba acida y capital de trabajo como se muestra en la tabla 2.

Tabla 2
Registro base de datos de las empresas en estudio.
N Act_ivo Pas_ivo Inventarios FIujo_ Flujf) _ Fl_ujo_ Liqu_idez Pru_eba Capitgl
Corriente Corriente Operativo Inversion Financiamiento  Corriente Acida Trabajo
91 $470.13 $14,419.31 $0.00 -$53.32 $0.00 $0.00 0.03 0.03 -$13,949.18
89 $135.53 $1,034.77 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 0.13 0.13 -$899.24
73 $1,206.99 $8,560.28 $0.00 $1,066.74 -$1,357.40 $0.00 0.14 0.14 -$7,353.29
97 $2,538.10 $12,269.19 $0.00 $9,731.09 $0.00 $500.00 0.21 0.21 -$9,731.09
79 $314,340.30 $926,876.24 $149,187.12 $32,943.00 -$28,868.00 -$111,583.00 0.34 0.18 -$612,535.94
129 $8,902.49 $25,142.06 $8,531.29 -$21,878.21 -$1,488.06 $23,475.49 0.35 0.01 -$16,239.57
30 $147,529.86 $384,920.25 $39,900.00 $33,754.56 -$279,092.26 $0.00 0.38 0.28 -$237,390.39
56 $8,778.30 $18,458.96 $0.00 -$177,230.32 $33,826.41 $0.00 0.48 0.48 -$9,680.66
122 $7,249.00 $15,152.87 $5,340.85 -$1,313.12 $0.00 $680.34 0.48 0.13 -$7,903.87
127 $28,280.06 $44,390.60 $0.00 $19,223.97 -$19,034.79 $0.00 0.64 0.64 -$16,110.54
121 $43,464.05 $65,139.24 $37,747.79 $10,352.25 -$3,639.29 -$5,570.71 0.67 0.09 -$21,675.19
80 $62,674.11 $93,297.01 $53,195.13 $4,243.80 $0.00 -$4,009.02 0.67 0.10 -$30,622.90
1 $67,279,101.89 $83,261,503.71 $6,241,689.72  -$14,226,881.26 $9,420,225.01 $0.00 0.81 0.73  -$15,982,401.82
92 $738,356.12 $885,304.27 $85,713.94 $504,205.86 -$383,334.15 $1,600.00 0.83 0.74 -$146,948.15
93 $9,818.70 $11,109.48 $380.00 $9,843.25 -$5,045.39 $0.00 0.88 0.85 -$1,290.78
11 $1,050,233.94 $1,181,192.22 $33,976.43 $42,049.39 $0.00 -$43,367.24 0.89 0.86 -$130,958.28
21 $2,910,087.79 $3,269,332.39 $841,770.07 $472,118.80 -$981,853.39 $320,947.25 0.89 0.63 -$359,244.60
83 $7,540.78 $8,374.16 $6,364.46 $369.00 $0.00 $0.00 0.90 0.14 -$833.38
115 $1,113,858.48 $1,163,786.52 $1,033,778.10 $37,142.99 $0.00 $0.00 0.96 0.07 -$49,928.04
113 $60,228.21 $62,515.29 $7,783.12 $59,532.80 -$3,5636.14 -$39,024.84 0.96 0.84 -$2,287.08
35 $89,401.77 $92,144.07 $0.00 -$173.93 $38.26 $0.00 0.97 0.97 -$2,742.30
19 $100,429.26 $102,740.75 $48,810.15 $0.00 $0.00 $0.00 0.98 0.50 -$2,311.49
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94 $141,313.67 $143,480.19 $45,963.70 -$56,012.20 $345.58 $76,087.18 0.98 0.66 -$2,166.52
76 $66,033.01 $66,774.54 $39,537.11 -$278.22 $0.00 $1,753.50 0.99 0.40 -$741.53
25 $11,702.10 $11,773.00 $0.00 $391.74 $0.00 $0.00 0.99 0.99 -$70.90
50 $28,212.14 $28,024.43 $15,320.80 -$6,230.77 $0.00 $0.00 1.01 0.46 $187.71
86 $410,374.65 $405,759.58 $156,789.14 $49,719.69 -$3,259.53 -$7,055.39 1.01 0.62 $4,615.07
125 $479,175.81 $473,711.32 $395,937.31 -$20,626.10 $0.00 $0.00 1.01 0.18 $5,464.49
34 $4,714,882.56 $4,660,207.96 $992,883.92 $163,641.28 $0.00 $0.00 1.01 0.80 $54,674.60
116 $9,753.62 $9,553.62 $0.00 -$6,598.48 $0.00 $7,076.78 1.02 1.02 $200.00
102 $16,977.78 $16,604.23 $0.00 -$4,253.77 $0.00 $0.00 1.02 1.02 $373.55
46 $34,801.72 $34,001.72 $29,568.85 $0.00 $0.00 $0.00 1.02 0.15 $800.00
61 $33,542.26 $32,442.54 $31,834.34 -$465.28 $0.00 $0.00 1.03 0.05 $1,099.72
105 $407,931.40 $394,364.82 $86,510.64 $0.00 $0.00 -$2,728.30 1.03 0.82 $13,566.58
107 $4,512.76 $4,360.22 $0.00 $14,882.42 -$17,401.79 $2,519.37 1.03 1.03 $152.54
8 $6,068,022.36 $5,818,792.70 $999,052.41 $1,145,204.51 -$413,793.24 -$147,519.94 1.04 0.87 $249,229.66
75 $92,307.04 $88,407.96 $75,000.00 $12,290.05 $0.00 $900.00 1.04 0.20 $3,899.08
64 $359,776.04 $334,773.33 $237,289.42 $15,994.27 -$95,760.45 $113,833.04 1.07 0.37 $25,002.71
20 $12,446,821.99 $11,578,968.24 $3,674,040.63 -$2,400,848.68 -$431,022.25 $3,305,974.58 1.07 0.76 $867,853.75
124 $511,959.74 $475,479.90 $0.00 $1,352.16 -$163,369.54 $0.00 1.08 1.08 $36,479.84
59 $4,359,628.88 $4,010,888.95 $629,834.69 $319,670.90 -$168,726.48 -$167,614.45 1.09 0.93 $348,739.93
9 $11,628,368.34 $10,560,682.07 $6,958,440.87 -$1,129,728.00 -$1,834,215.00 $4,019,358.00 1.10 0.44 $1,067,686.27
131 $223,814.59 $202,815.53 $23,854.23 $45,051.50 -$44,238.26 $0.00 1.10 0.99 $20,999.06
10 $90,052.19 $80,583.38 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 1.12 112 $9,468.81
5 $348,622.42 $309,461.89 $5,274.46 $20,425.00 $14,167.46 $0.00 1.13 111 $39,160.53
55 $258,718.00 $227,134.25 $93,563.90 -$1,293.21 $0.00 $0.00 1.14 0.73 $31,583.75
48 $105,204.88 $90,825.36 $88,675.48 -$1,665.53 $0.00 $0.00 1.16 0.18 $14,379.52
118 $18,356.78 $15,840.13 $9,523.44 -$4,842.39 $0.00 $3,000.00 1.16 0.56 $2,516.65
132 $12,526.43 $10,637.00 $9,286.00 $7,496.57 $0.00 $0.00 1.18 0.30 $1,889.43
26 $234,866.00 $199,154.00 $64,896.00 $25,584.00 -$1,424.00 $0.00 1.18 0.85 $35,712.00
18 $9,637,870.66 $8,139,764.42 $6,945,511.43 -$4,929,339.48 -$2,219,643.66 $3,829,669.75 1.18 0.33 $1,498,106.24
134 $69,936.31 $57,147.09 $13,551.74 $18,613.31 -$12,558.88 $0.00 1.22 0.99 $12,789.22
90 $2,806,103.52 $2,281,011.05 $1,126,882.14 $189,920.34 -$983.99 $0.00 1.23 0.74 $525,092.47
49 $57,363.04 $46,219.80 $9,704.00 $9,689.81 $0.00 -$9,075.10 1.24 1.03 $11,143.24
33 $175,554.20 $141,376.95 $35,781.33 $17,290.14 -$575.21 -$11,157.25 1.24 0.99 $34,177.25
22 $385,142.87 $308,489.64 $125,252.95 -$58,699.32 -$36,668.58 $66,359.86 1.25 0.84 $76,653.23
14 $80,351,271.61 $63,668,661.10  $48,209,392.91 $601,270.92 -$1,308,470.33 $223,306.25 1.26 0.50 $16,682,610.51
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106 $318,407.07
39 $299,474.08
120 $2,531.60
111 $25,663.15
44 $243,127.77
126 $72,961.04
77 $21,623.38
88 $260,882.72
31 $432,160.23
32 $106,049,435.91
43 $33,950.50
110 $135,237.19
2 $498,135.37
66 $34,725.94
3 $3,977,053.73
36 $11,445,427.07
78 $230,014.02
58 $178,486.12
12 $216,598,674.00
114 $473,785.14
133 $131,827.11
41 $70,838.83
63 $11,391.30
40 $11,414,880.86
117 $358,555.12
123 $19,030.34
72 $128,428.12
17 $1,946,008.90
37 $807,090.92
130 $204,334.68
74 $34,674.81
45 $1,186,418.45
57 $3,456.90
15 $158,866.89
96 $18,798.08

$246,800.74
$225,216.56
$1,901.40
$19,084.45
$180,738.28
$54,033.55
$15,938.33
$184,394.89
$296,343.99
$65,428,458.12
$20,836.06
$81,170.41
$297,911.43
$20,470.35
$2,313,888.61
$6,539,775.25
$129,904.33
$99,345.72
$117,512,814.00
$256,402.97
$64,979.28
$33,629.29
$5,287.11
$5,236,190.49
$164,244.98
$8,182.39
$50,787.01
$752,875.12
$300,507.28
$74,578.36
$12,289.82
$419,857.08
$1,221.48
$55,531.55
$6,264.46

$85,959.55
$160,809.04
$900.00

$0.00
$150,383.05
$4,800.00
$9,665.89
$31,560.62
$184,069.71
$72,876,254.39
$17,455.00
$0.00
$227,260.66
$2,094.30
$0.00

$0.00
$127,241.84
$31,142.12
$78,351,824.00
$379,393.88
$67,880.32
$47,567.60
$0.00
$4,462,346.36
$194,842.37
$0.00
$5,001.01
$1,389,186.68
$0.00
$41,009.83
$0.00

$0.00

$0.00
$6,421.03
$0.00

$45,084.93
$32,478.10
$560.24
-$10,545.73
-$2,915.41
$29,026.08
$3,248.45
$55,503.42
-$10,372.29
$27,229,339.00
$12,455.65
$863.76
-$160,875.43
$2,297.22
$1,169,634.00
$11,811,516.00
$26,837.82
$8,758.37
$9,505,094.00
-$4,810.63
$371.73
$93,008.37
-$113.89
-$3,625,863.75
$5,080.75
$4,431.96
-$1,244.27
$4,797.07
-$38,482.62
$56,214.60
$40,494.15
$399,483.29
-$400.00
$0.00
-$13,309.91

$0.00
-$23,069.85
$0.00

$0.00
$3,011.69
-$1.68

$0.00
-$25,217.39
-$7,081.84
-$617,855.00
$0.00

$0.00
$208,194.90
$0.00
$157,970.00
-$11,677,664.00
$0.00

$0.00
-$14,190,075.00
-$19,292.75
$0.00

$0.00

$0.00
-$406,612.49
-$9,255.12
$0.00

$0.00
-$6,749.00
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00

$0.00
-$545.28

$0.00
-$23,657.90
$0.00

$0.00
-$2,263.43
-$1,696.39
$0.00
-$7,140.28
-$21,341.44
-$32,882,350.00
$0.00

$0.00
-$50,943.93
$0.00
-$937,692.00
-$2,503,754.86
$0.00

$0.00
$4,500,000.00
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00
$3,300,517.95
$8,000.00
$0.00

$0.00
-$27,735.00
$41,460.91
$0.00

$0.00
$30,000.00
$0.00

$0.00
$14,203.71

1.29
1.33
1.33
1.34
1.35
1.35
1.36
141
1.46
1.62
1.63
1.67
1.67
1.70
1.72
1.75
1.77
1.80
1.84
1.85
2.03
2.11
2.15
2.18
2.18
2.33
2.53
2.58
2.69
2.74
2.82
2.83
2.83
2.86
3.00

0.94
0.62
0.86
1.34
0.51
1.26
0.75
1.24
0.84
0.51
0.79
1.67
0.91
1.59
1.72
1.75
0.79
1.48
1.18
0.37
0.98
0.69
2.15
1.33
1.00
2.33
2.43
0.74
2.69
2.19
2.82
2.83
2.83
2.75
3.00

$71,606.33
$74,257.52
$630.20
$6,578.70
$62,389.49
$18,927.49
$5,685.05
$76,487.83
$135,816.24
$40,620,977.79
$13,114.44
$54,066.78
$200,223.94
$14,255.59
$1,663,165.12
$4,905,651.82
$100,109.69
$79,140.40
$99,085,860.00
$217,382.17
$66,847.83
$37,209.54
$6,104.19
$6,178,690.37
$194,310.14
$10,847.95
$77,641.11
$1,193,133.77
$506,583.64
$129,756.32
$22,384.99
$766,561.37
$2,235.42
$103,335.34
$12,533.62
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84 $45,683.78
101 $32,839.92
27 $224,365.42
65 $117,743.97
104 $108,603.59
95 $22,570.60
53 $195,664.70
82 $227,692.81
103 $167,318.33
70 $347,695.64
7 $5,708,461.73
98 $135,444.07
23 $316,138.83
13 $311,999.21
108 $62,444.95
119 $88,782.18
24 $677,342.81
100 $44,633.37
87 $78,201.94
81 $53,646.48
42 $303,201.34
109 $7,189.83
67 $4,679.86
128 $126,607.73
52 $25,347.91
71 $11,319.93
51 $43,223.85
68 $859.86
28 $44,606.34
112 $52,266.70

$13,897.85
$8,286.18
$52,766.71
$24,933.34
$22,828.15
$4,707.17
$40,658.16
$46,262.38
$33,820.52
$69,647.83
$1,020,806.40
$19,308.20
$43,621.53
$41,922.25
$7,555.14
$10,157.57
$72,760.27
$4,422.40
$7,338.04
$4,588.26
$23,858.39
$231.44
$125.48
$2,772.83
$361.52
$120.88
$299.61
$3.19
$35.00
$33.64

$0.00

$0.00
$96,100.88
$44,615.10
$45,415.19
$0.00
$183,458.00
$90,029.91
$0.00
$5,053.27
$1,092,435.71
$0.00
$163,573.53
$0.00
$34,775.78
$56,197.00
$159,349.46
$15,132.60
$0.00
$4,069.68
$88,534.15
$17.76
$0.00

$0.00

$0.00

$0.00
$10,712.39
$0.00
$38,339.33
$30,183.42

-$3,820.31
$393.74
-$144,200.80
-$24.23
$5,369.64
$13,967.87
-$550.75
-$67,226.97
$0.00
-$52,084.06
$988,605.14
-$21,810.59
$85.22
$165,615.89
$3,849.30
-$27,737.86
-$60,696.00
$20,286.27
$599.59
$20,855.71
-$8,279.19
-$1,656.39
$0.00
$121,796.95
$23,228.48
$865.85
$130.18
$46.67
$7,997.59
$1,358.44

$3,544.10
$0.00
$0.00
$0.00
-$9,636.07
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
-$12,841.71
-$90,360.66
$0.00
-$9.00
$0.00
-$831.68
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
-$2,238.57
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00
$0.00

$0.00

$0.00
$144,214.56
$0.00
$11,380.02
$0.00

$0.00
-$27,143.78
$0.00
-$404,197.11
-$622,241.02
$0.00

$0.00

$0.00
-$168.00
$12,402.40
$28,076.00
-$9,121.78
-$877.15
$0.00
$70,000.00
$0.00

$0.00
-$119,219.13
$0.00

$0.00
$1,172.53
$0.00
-$7,997.59
$0.00

3.29
3.96
4.25
4.72
4.76
4.79
481
4.92
4.95
4.99
5.59
7.01
7.25
7.44
8.27
8.74
9.31
10.09
10.66
11.69
12.71
31.07
37.30
45.66
70.11
93.65
144.27
269.55
1274.47
1553.71

3.29
3.96
2.43
2.93
2.77
4.79
0.30
2.98
4.95
4.92
4.52
7.01
3.50
7.44
3.66
3.21
7.12
6.67
10.66
10.81
9.00
30.99
37.30
45.66
70.11
93.65
108.51
269.55
179.06
656.46

$31,785.93
$24,553.74
$171,598.71
$92,810.63
$85,775.44
$17,863.43
$155,006.54
$181,430.43
$133,497.81
$278,047.81
$4,687,655.33
$116,135.87
$272,517.30
$270,076.96
$54,889.81
$78,624.61
$604,582.54
$40,210.97
$70,863.90
$49,058.22
$279,342.95
$6,958.39
$4,554.38
$123,834.90
$24,986.39
$11,199.05
$42,924.24
$856.67
$44,571.34
$52,233.06

Una vez calculados estos indicadores para las 122 empresas, la investigacion procedio a obtener las estadisticas descriptivas. La media
aritmética se calculd por la sumatoria de todos los valores de cada indicador y la division del resultado entre 122. El valor minimo se
identifico como el nimero mas pequefio registrado dentro de cada columna de datos. El valor maximo se identifico como el nUmero méas

grande registrado dentro de cada columna de datos. La Tabla 3 presenta los resultados de estas operaciones estadisticas.

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién No Comercial-Sin Derivar 4.0 Internacional

https://magazineasce.com/



\‘(‘ﬁ(@:_g ASCE MAGAZINE ISSN: 3073-1178
Tabla 3

Estadisticas descriptivas de las variables financieras (en ddlares)

Variable Media Minimo Maximo

Activo corriente $4,737,697.23 $135.53 $216,598,674.00
Pasivo corriente $3,354,637.89 $3.19 $117,512,814.00
Inventarios $1,973,249.05 $0.00 $78,351,824.00
Flujo de efectivo operativo $233,616.93 $-14,226,881.26 $27,229,339.00
Flujo de efectivo de inversion $-210,798.15 $-14,190,075.00 $9,420,225.01

Flujo de efectivo de financiamiento $-147,867.02 $-32,882,350.00 $4,500,000.00

Nota: Elaboracion propia a partir de datos de SUPERCIAS (2024).

En relacion con la liquidez corriente, la media aritmética para las 122 empresas alcanz6 6.72. El
valor se vio fuertemente influenciado por empresas de gran tamafio cuyos activos corrientes
superaron ampliamente sus pasivos corrientes. Para evitar esta distorsion, se utilizé la mediana
como medida de tendencia central mas representativa del sector comercial, la cual se establecid
en 1.18. El conteo de empresas cuyo cociente entre activo corriente y pasivo corriente arrojo un
valor menor a 1.0 reveld que 63 empresas, equivalentes al 51.6% de la muestra, presentaron un

indice de liquidez corriente inferior a 1.0.

Con respecto a la prueba acida, este indicador se calculé6 mediante la operacion (activo corriente
menos inventarios) dividido entre pasivo corriente, a excepcion de los inventarios bajo el
supuesto de que estos activos no son facilmente convertibles en efectivo en el corto plazo sin
una pérdida significativa de valor. La mediana de la prueba &cida para las 122 empresas se
estableci6 en 0.86. El conteo de empresas con resultado inferior a 1.0 mostr6 que 78 empresas,

equivalentes al 63.9% de la muestra, presentaron una prueba acida inferior a 1.0.

En cuanto al capital de trabajo, calculado como la resta del pasivo corriente del activo corriente,
el conteo de empresas con resultado negativo arrojé que 66 empresas, equivalentes al 54.1% de
la muestra, presentaron un capital de trabajo negativo. La mediana del capital de trabajo se
establecié en -$2,287.08, lo que confirmé que méas de la mitad de las empresas operd con un
desbalance estructural entre sus activos y pasivos de corto plazo. La Tabla 4 sintetiza estos tres

indicadores de liquidez.
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Tabla 4
Indicadores de liquidez de las empresas analizadas

Empresas con

Indicador Mediana Condicion critica . Porcentaje
valor critico
Liquidez 1.34 ACIPC < 1.0 51 41,8%
corriente
Prueba &cida 0.99 (AC-Inventarios)/PC < 1.0 61 50,0%
Captal de g6 20323 AC-PC<0 54 44,3%
trabajo

Nota: Elaboracién propia a partir de datos calculados de la tabla 2.

Paralelamente al analisis documental, la investigacién aplic6 una encuesta estructurada a los
responsables financieros de las 122 empresas de la muestra. Los resultados complementaron el
analisis cuantitativo. La figura 1 resume los principales resultados sobre la percepcion y las

practicas de gestion del flujo de efectivo en el sector comercial de Quito.

Figura 1
Resultados de la encuesta sobre gestion del flujo de efectivo

Siempre 39%

Casi siempre 4 | 26%

Rara vez | 28%

Nunca - 7%

Sistemas establecidos | 28%

Herramientas basicas 4 43%

Manual/No estructurade 22%

Sin herramientas 7%

Control proyectado ‘ 30%

Sin relacion directa 4 40%

Solo ante retrasos ‘ 26%

Sin seguimiento 4%

Totalmente preparada ] 22%

Medianamente preparada - 46%

Poco preparada ] 27% Dimensiones de Analisis
=3 Cumplimiento

No preparada 5% == Herramientas
3 Planificacion

[ Resiliencia

0 10 20 0 40
Porcentaje (%)

Nota: Elaboracion propia a partir de encuestas, 2024.
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Consecutivamente, para cuantificar la incidencia del flujo de efectivo sobre la liquidez
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empresarial, la investigacion plante6 un modelo de regresion lineal multiple mediante el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). La variable dependiente (Y) correspondio a la
liquidez corriente de cada una de las 122 empresas. Las variables independientes (X) incluyeron
el flujo de efectivo operativo (FEO), el flujo de efectivo de inversion (FEI) y el flujo de efectivo
de financiamiento (FEF) de cada empresa. La investigacion organizé los datos en forma
matricial, donde el vector Y contuvo los 122 valores de liquidez corriente y la matriz X contuvo,
para cada empresa, los valores de FEO, FEI y FEF, mas una columna adicional de unos para
estimar el término constante. A continuacion, se aplico la expresion matricial del estimador

MCO: B =(X'X)! X"Y. La operacion arrojo los coeficientes presentados en la Tabla 5.

Tabla 5

Coeficientes estimados del modelo de regresion lineal maltiple
Variable Coeficiente Signo
Constante 32.2819 Positivo
Flujo de efectivo operativo (FEO) 0.00000806 Positivo
Flujo de efectivo de inversién (FEI) 0.00000986 Positivo
Flujo de efectivo de financiamiento (FEF) 0.00000717 Positivo

Nota: Elaboracién propia a partir de datos de SUPERCIAS (2024).

Con base en estos coeficientes, la ecuacion estimada se expresd como:

Liquidez; = 32.2819 + 0.00000806(FEO) + 0.00000986(FEI) + 0.00000717(FEF)
El coeficiente del flujo de efectivo operativo (0.00000806) indico que, al mantener constantes
las demaés variables, un incremento de un délar en el FEO se asocidé con un aumento de
0.00000806 unidades en el indice de liquidez corriente. De manera similar, el coeficiente del
flujo de efectivo de inversion (0.00000986) y el del flujo de efectivo de financiamiento

(0.00000717) mostraron asociaciones positivas aungque de magnitud reducida.

Finalmente, para determinar qué tanto inciden los flujos de efectivo sobre la liquidez de las
empresas, la investigacion calculd el coeficiente de determinacion, conocido como Rz El
coeficiente mide, en términos porcentuales, cuanto de la variacién de la liquidez es explicado
por las variables incluidas en el modelo (flujo operativo, flujo de inversién y flujo de
financiamiento). El valor obtenido para el R? fue de 0.0011, lo que equivale al 0.11%. El
resultado significa que de los tres tipos de flujo de efectivo analizados en conjunto explican

solamente el 0.11% de los cambios observados en la liquidez de las 122 empresas estudiadas.
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Dicho de otro modo, el 99.89% restante de la variabilidad de la liquidez depende de otros
factores que no fueron incluidos en este modelo como la rotacion de inventarios, la gestion de
cuentas por cobrar, las politicas de credito otorgado a clientes, el capital de trabajo y el nivel de
endeudamiento de corto plazo.
Discusion

Los resultados obtenidos permitieron cumplir con cada uno de los objetivos especificos
planteados, los cuales se discuten a continuacion en funcion de los autores revisados. EI primer
objetivo especifico reveld que el 41,8% de las empresas presentaron una liquidez corriente
inferior a 1.0, el 50,0% mostré una prueba acida deficitaria y el 44,3% operé con capital de
trabajo negativo. Los resultados coincidieron con lo sefialado por Mithila & Kengatharan (2025),
quienes examinaron los determinantes especificos de las empresas en mercados frontera y
demostraron que la liquidez se asocio negativamente con las decisiones de deuda corporativa,

lo que reflejo la importancia de este indicador en la salud financiera empresarial.

Asimismo, los resultados se apoyaron en el estudio de Aksoy (2025) quién expresa que las
empresas aumentaron su inversion en capital de trabajo como respuesta al incremento de la
incertidumbre en la politica econdémica global, al adoptar una gestion conservadora para mitigar
riesgos y asegurar la continuidad operativa . La situacion identificada también concordé con el
analisis de Kakhbod et al. (2025) quienes documentaron que las empresas pequefias acumulan
mayores reservas de efectivo en relacion con su tamafio para financiar el crecimiento y mitigar

restricciones financieras, aungque esta motivacion se revierte a medida que las empresas crecen.

En relacion con el segundo objetivo especifico, los coeficientes obtenidos mediante el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios fueron positivos aunque de magnitud reducida (FEO:
0.00000806; FEI: 0.00000986; FEF: 0.00000717). Los resultados discreparon de lo encontrado
por Filipova et al. (2025) quienes analizaron el papel del estado de flujos de efectivo en la
evaluacion de la liquidez corporativa y concluyeron que la informacion de flujos de efectivo
resultdé fundamental para evaluar la liquidez, especialmente cuando se complementd con
indicadores tradicionales. Sin embargo, la magnitud sustancialmente menor de los coeficientes
en el presente estudio sugirié que, en el contexto quitefio, el impacto directo de los flujos de
efectivo sobre la liquidez resultd marginal. La diferencia podria explicarse por lo sefialado por

Al-khawaja et al. (2025) quienes demostraron que los indicadores de liquidez, incluida la

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién No Comercial-Sin Derivar 4.0 Internacional

https://magazineasce.com/



‘Q“ LJZZ' ASCE MAGAZINE ISSN: 3073-1178

liquidez en efectivo, mostraron una correlacion significativa con la eficiencia en la utilizacion

de fondos, aunque dicha relacion dependié del contexto sectorial y regulatorio especifico.

Respecto al tercer objetivo especifico, el coeficiente de determinacion R?, fue de 0.0011 (0.11%)
lo cual indico que los tres tipos de flujo de efectivo analizados en conjunto explicaron
Unicamente una fraccién minima de los cambios observados en la liquidez. El resultado apoyo
lo postulado por Bashir et al. (2024) quienes demostraron que la gestion dinamica del capital de
trabajo, medida a través del ciclo de conversion de efectivo, afectd significativamente la
eficiencia operativa en mercados emergentes del Sudeste Asiatico, lo que evidencia que factores
operacionales y de gestién de inventarios tuvieron un impacto sustancialmente mayor que los

flujos de efectivo aislados.

De manera complementaria, la investigacion de Kweku (2024) sobre practicas de gestion
financiera en pequefias y medianas empresas demostré que el capital de trabajo influyo
significativamente en el desempefio organizacional, mientras que la gestion de activos mostrd
una influencia no significativa, lo que subray6 la importancia de identificar qué componentes
especificos de la gestion financiera explican realmente la variabilidad del desempefio
empresarial. Asimismo, el estudio de Agbesuyi & Shiro (2024) sobre el impacto del flujo de
efectivo y la liquidez en la situacion financiera de empresas nigerianas, utilizan la técnica de
minimos cuadrados panel, evidencié que la relacién entre estas variables dependid de las
caracteristicas especificas de cada empresa y del entorno institucional, lo que explico la baja

capacidad explicativa de modelos que no incorporan estos factores contextuales .

En general, los resultados de la investigacion demostraron que, aunque el flujo de efectivo
presentd una asociacion estadisticamente positiva con la liquidez, su capacidad explicativa
resultd practicamente nula en el contexto del sector comercial quitefio, lo que evidencia la
necesidad de incorporar otros determinantes financieros como la rotacion de inventarios, la
gestién de cuentas por cobrar, las politicas de crédito a clientes y el nivel de endeudamiento de
corto plazo en futuros modelos predictivos. De forma global, esto concuerda con el analisis de
Kakhbod et al. (2025) quienes destacaron que la relacion entre el tamafio de la empresa y las
tenencias de efectivo no es universal, sino que evoluciona con la escala de la empresa, cambia
desde una motivaciéon impulsada por la inversion cuando la empresa es pequefia hacia una

motivacion de amortiguacion de la volatilidad cuando alcanza un tamafio sustancial.
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Conclusiones
El estudio cumpli6 con el objetivo de analizar como el flujo de caja incide en la liquidez de las
empresas comerciales en Quito durante el afio 2024. Los resultados indican que, aunque hay una
relacién positiva entre los flujos de efectivo y la liquidez corriente, esta influencia es bastante
reducida en el contexto quitefio. Al respecto, se considera que otros aspectos financieros

explican casi por completo las variaciones en la liquidez empresarial.

En relacion con el primer objetivo especifico, que busco identificar los principales indicadores
de liquidez en las empresas del sector comercial de Quito a partir de los estados financieros
auditados, se evidencia una situacion econdémica débil en el area. Un 41,8% de las empresas
tienen una liquidez corriente inferior a 1. 0, el 50,0% presentan una prueba &cida por debajo de
lo aconsejado y un 44,3% muestran un capital de trabajo negativo. Los datos indican que mas
de la mitad de las empresas evaluadas no poseen los recursos necesarios para cubrir sus deudas

a corto plazo, lo que las coloca en una posicion vulnerable frente al riesgo de insolvencia.

Con respecto al segundo objetivo especifico, que se enfocaba en calcular la relacion estadistica
entre los flujos de efectivo y el indice de liquidez corriente mediante el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios, se observé que los tres tipos de flujos de efectivo tienen coeficientes
positivos, aunque muy reducidos. El flujo operativo (0. 00000806), el flujo de inversion (0.
00000986) y el flujo de financiamiento (0. 00000717) estan positivamente relacionados con la
liquidez corriente, pero su impacto practico es casi irrelevante. En términos simples, un

incremento de un dolar en cualquiera de estos flujos apenas altera el indice de liquidez.

En relacién con el tercer objetivo especifico, que pretendia evaluar la capacidad explicativa del
modelo de regresion a través del coeficiente R2, se demuestra que los flujos de efectivo
considerados conjuntamente solo explican el 0. 11% de las variaciones en la liquidez corriente
de las empresas comerciales de Quito. La situacion implica que el 99. 89% restante de las
variaciones en la liquidez depende de otros factores que no fueron incluidos en el modelo, entre
los cuales se considera la rotacion de inventarios, la gestion de cuentas por cobrar, las politicas

de crédito a clientes y el nivel de deuda a corto plazo.

Una limitacion significativa del estudio es que el modelo de regresién examiné Gnicamente los
flujos de efectivo como variables independientes, con excepcién de otros determinantes de la

liquidez que la literatura considera importantes. Adicionalmente, el analisis se centro en el sector

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons Atribucién No Comercial-Sin Derivar 4.0 Internacional

https://magazineasce.com/



A

ET

&&¢e,

. 4 .
“!55\ & ASCE MAGAZINE ISSN: 3073-1178

L

comercial del Distrito Metropolitano de Quito y en un solo afio fiscal, especificamente en el afio
2024, lo que impide extender las conclusiones a otros sectores economicos o a diferentes

periodos de tiempo.

Para futuras investigaciones, se recomienda afiadir factores extras como el ciclo de conversién
de efectivo, la rotacién de inventario, periodo promedio de cobro y pago, asi como indicadores
de deuda y rentabilidad. Ademas, seria importante ampliar el analisis a un conjunto de datos que
abarque varios afios para observar como varia la relacion entre el flujo de efectivo y la liquidez
con el tiempo. Finalmente, se sugiere contrastar estos resultados con los de otros sectores
econdmicos (como la industria, los servicios y la construccion) para reconocer las variaciones

sectoriales en los elementos que influyen en la liquidez de las empresas.
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