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ABSTRACT

This research project mainly seeks to analyze the financial statements of the five-star
hotels in Ecuador, based on data obtained from the Superintendence of Companies,
where the main accounts required for the realization of the financial statements were
tabulated through matrix tables. financial indicators and their respective analysis, in
order to know the situation in which the companies are in the last 4 years and thus
determine how the indebtedness influenced financial profitability; For this, the DuPont
method was used, which has as its starting point the interrelation of various financial
indicators, which measure the ability of companies to generate profits, either from
financial leverage and the use of their assets as a source of generation. of sales and the
Person analysis was carried out to verify the hypothesis. The hotel sector faced very
critical situations caused by the COVID - 19 pandemic, where its revenues decreased
significantly, due to the fact that they did not generate sales and their financed assets
determined as liabilities, generated a financial cost that directly influenced their
profitability, for this reason, the investments made in this sector did not give optimal

results.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

1.1 Descripcion del problema

A lo largo de los afios el turismo ha aportado de manera significativa a la economia
mundial, por lo tanto, existen muchas entidades publicas o privadas que se benefician
de este sector, como son las grandes cadenas hoteleras, restaurantes, empresas de
transportes aéreos y terrestres, entre otras. Por ende, generan fuentes de empleo,
oportunidades de negocios e inversiones, aportando directamente al crecimiento de los
paises. Segun Emea (2020), en la actualidad el sector hotelero mundial se encuentra
influenciado por tres macrotendencias: la disrupcion digital, la hiper competitividad
debido a la reconfiguracion en la oferta de los ultimos afios y la diversificacion tanto

de los mercados de origen como los de destino.

De acuerdo con los datos publicados por el World Travel & Tourism Council 2019
(WTTC), antes de pandemia el turismo representaba el 25% de todos los nuevos
puestos de trabajo creados en todo el mundo y el 10,3% del PIB mundial. En el afio
2020 se identificé una disminucion en un 50,4% resultando un PIB mundial del 5.3%
debido a las continuas restricciones de movilidad. Para el 2021 se recuperaron 18,2
millones de puestos de trabajo frente a los 62 millones de empleos que se perdieron,

lo que supone un aumento del 6,7% interanual (Simpson, 2022).

En base a la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) (2021) para el afio 2020 a
causa de la crisis sanitaria por COVID 19, las regiones més afectadas fueron las del
Caribe y América Latina. La diversidad de paisajes, climas calidos y su cultura tienden
a generar una elevada dependencia econdémica hacia las actividades turisticas y sus
derivados, a diferencia de otros continentes que tienen ingresos mas diversificados

suscitando en un menor impacto.



Segun los datos de la Organizacién Mundial del Turismo (OMT) (2021) para el afio
2021, solo en Latinoamérica y el Caribe el sector ha aportado con un 26% al PIB total
de estos paises, representando un ascenso post pandemico mayor a comparacion con
otras regiones que muestran una recuperacion mas lenta. Dentro de las actividades
provenientes del turismo las mas afectadas fueron los servicios de alojamiento y
comida, en donde méas de 15 millones de empleos se perdieron, provocando un

retroceso en los ingresos familiares, sociales y regionales (Cepal, 2021).

Santamaria y Bayas (2018) en base a su andlisis del coeficiente de Gini, para el sector
turistico de la provincia de Tungurahua, obtuvieron como resultado un 0,403 de
relevancia econdmica. Es decir que los individuos reciben ingresos igualitarios tanto
del turismo como de otros sectores econdmicos, ayudando al desarrollo directo de su
poblacion. A partir de las actividades turisticas se generan fuentes de empleo, en los
sectores tales como hoteleros, cadenas de restaurantes, centros comerciales y servicios

de transporte.

El turismo en Tungurahua no es solo urbano, la mayor parte es también rural,
destacando 6 parroquias rurales de Bafios de Agua Santa, la cual representa la mayor
fuente de ingresos para la provincia. En base con un estudio de datos, analizados por
Charco, Sanchez y Cueva (2019) para el periodo del 2007 al 2017, se ha demostrado
que las empresas turisticas del Ecuador, han aportado con el 22% de ganancias en base

al capital invertido en los hoteles mas reconocidos.

En palabras de Dorta, Hernandez, Melian, y De Leo6n (2018) argumentan, a la
localizacion turistica como fuente del hecho generador econdmico, es decir consideran
que los recursos naturales y culturales de un lugar determinado son factores
concluyentes para la creacién de un negocio. El aprovechamiento de los medios que
ofrece un paisaje natural contribuye a la generacion de un beneficio econémico. Al
construir un restaurante, poner un hotel e implementar medios de transporte ya se
incide en la busqueda de una rentabilidad para cada uno de estos sectores. A partir de

este enfoque Cobo y Gonzélez (2006), plantean un enfoque de integracion del sector
2



hotelero con las grandes cadenas multinacionales como estrategia de rentabilidad,
basados en acuerdos de expansion y comercializacion obteniendo beneficios en

comun.

1.2 Justificacién

1.2.1 Justificacion teorica, metodoldgica (viabilidad) y practica

La sociedad actual se caracteriza por el nivel de competitividad y la manera de
adaptarse al sistema, todos buscan de cierta manera sobrevivir. Actualmente existe una
gran cantidad de literatura sobre finanzas y gestion, todos en busca de un mejor
rendimiento empresarial. Hablando en términos de servicios no son muchos los
estudios que podemos encontrar de este sector y mucho mas enfocados al sector
hotelero (Aznar, Bagur y Rocaford 2019).

Alo largo de los afios, es evidente percibir que el sector empresarial ha experimentado
cambios, afectando relativamente su desenvolvimiento cotidiano (Coromoto y
Cardozo 2017). Se debe considerar que, en un mundo globalizado de forma
tecnoldgica, las empresas deben velar por adaptarse y desarrollar sistemas de
informacion confiables, al nivel que la sociedad actual lo demanda (S&nchez,
Maldonado, Martinez y Lara 2017). Por lo tanto, para mantener su nivel de
competitividad la mayoria de empresas se ven en la necesidad de buscar fuentes de
financiamiento propias o ajenas, con la finalidad de ofrecer bienes o servicios de
calidad a sus consumidores para la generacion de ingresos que beneficien al

crecimiento de la empresa (Gironella Masgrau, 2005).

Santamaria, Fabian y Bayas (2018) sefialan, uno de los grandes retos que enfrentan los
sectores hoteleros es la competencia. Los hoteles que se pueden encontrar en el pais
varian desde precios, calidad y servicios, dando mas variedad de eleccion a los turistas,
quienes buscan aprovechar al maximo el tiempo para conocer y vivir experiencias
(Ortiz y Enrique 2021). De acuerdo con el Ministerio de Turismo (2016) conforme
con el Reglamento de Alojamiento Turistico vigente desde el 2015, se establecen las

3



categorias de: haciendas turisticas, lodges derivadas de infraestructuras patrimoniales,
resorts, hoteles de tres, cuatro, cinco estrellas y mas. Sin embargo, con esta
jerarquizacion es evidente que existe una limitacién en la capacidad de inversion en
los establecimientos pequefios frente a las grandes franquicias hoteleras (Quintana
Lombeida, 2019).

Castillo, Lopez y Sénchez (2021) analizan, la competitividad empresarial con
determinadas temporadas que pueden influir en los margenes de rentabilidad,
fundamentando que el Ecuador es un pais megadiverso y ofrece una amplia gama de
atractivos para visitar. No se puede predecir como serd cada temporada y al ser
empresas de servicios en donde la calidad define su categorizacion en el mercado, se
trata de administrar y aprovechar eficientemente los recursos que tenemos a mano,
para evitar sobre endeudarse innecesariamente (Leyva & Cantero 2016). Por tal motivo
es importante analizar la relacion existente entre el endeudamiento y la rentabilidad

del sector hotelero del Ecuador.

La financiacion con la que cuentan las empresas hoteleras influye directamente en la
calidad del servicio, pues se ajusta a las necesidades de los clientes; la infraestructura
de los hoteles brinda seguridad al consumidor, la buena higiene garantiza una buena
presentacion y respeto hacia sus clientes (Tari & Pereira 2012). Una adecuada toma de
decisiones estratégicas es necesaria, para solventar la demanda en temporadas altas de
vacacionesy a su vez mantener la subsistencia en épocas con poca afluencia de turistas

en donde los ingresos puedan resultar afectados (Carvajal, 2018).

Una buena gestion empresarial determina un nivel 6ptimo de competitividad. Muchas
empresas hoteleras adquieren sus fondos de inversion de financiamiento propio, es
decir por aportaciones de socios quienes esperan obtener éptimos niveles de
rentabilidad financiera. Para las empresas que adquieren sus fondos de financiamiento
ajeno, requieren utilizar estrategias bien fundamentadas para obtener resultados que

les permita solventar las obligaciones con sus acreedores (De La Hoz Suarez et al.



2008). En base a lo expuesto es necesario analizar la rentabilidad de las empresas del

sector hotelero para conocer la proveniencia de su capital.

1.2.2 Formulacion del problema de investigacion

¢Coémo incide el endeudamiento en la rentabilidad financiera de las empresas del

sector hotelero categoria 5 estrellas del Ecuador?

1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo General

Analizar la incidencia de los niveles de endeudamiento y la rentabilidad de las
empresas del sector hotelero categoria 5 estrellas del Ecuador, para la toma de

decisiones empresariales.

1.3.2 Objetivos Especificos

Determinar los niveles de endeudamiento de las empresas del sector hotelero 5
estrellas del Ecuador mediante el calculo de ratios, para verificar como afecta
directamente a su rentabilidad.

Identificar el nivel de rentabilidad financiera de las empresas hoteleras del Ecuador
categoria 5 estrellas a través de indicadores financieros, para determinar su
sostenibilidad.

Relacionar los niveles de endeudamiento y la rentabilidad financiera de las empresas
del sector hotelero 5 estrellas del Ecuador, para el aprovechamiento éptimo de los

recursos.



CAPITULO Il

MARCO TEORICO

2.1 Revision de Literatura
2.1.1 Antecedentes investigativos
2.1.1.1 Ventajas competitivas de la Industria Hotelera Ecuatoriana

Quintana (2019) afirma, que la industria hotelera en el Ecuador especificamente en la
capital del pais, posee un crecimiento constante desde los afios ochenta. Anteriormente
solo existian pequefios emprendimientos, es ahi donde marco relevancia la llegada de
importantes franquicias extranjeras como Hilton Colon y Oro Verde, a una de las

ciudades consideradas como patrimonio de la humanidad.

La mayoria de turistas extranjeros arriban directamente a Quito y Guayaquil
incrementando la ventaja competitiva de estas ciudades, debido a que ahi se encuentran
los dos aeropuertos méas importantes del pais. Por lo tanto para Iranzo, Nos y Farné
(2012) considera que la demanda turistica abarca varios sectores necesarios como

alojamiento, alimentacion, desplazamiento y servicios requeridos por el turista.

La capital del pais es una gran ciudad por su diversidad turistica y sus edificios
patrimoniales llenos de cultura e historia, por ende, conduce a una gran expansion
econdmica. Para Quintana (2019) el desarrollo turistico en los diferentes segmentos de
la industria ocupa el noveno lugar, por lo cual es necesario innovar las estrategias para
aportar a la competitividad y productividad. El ingreso de turistas al pais muestra un
crecimiento del 2% cada afio demostrando un incremento lento a comparacion del resto

de paises americanos.

Actualmente la inseguridad en el pais representa una de las mayores desventajas para
el turismo, por tal motivo la empresas hoteleras deben garantizar la seguridad de sus



inquilinos, invertir en salvaguardar su integridad, es fundamental para mantener los

estandares ofertados a los usuarios (Handszuh, 2010).

En base a los datos del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (2020), el Ecuador
registré un total de 722 mil pasajeros que ingresaron al pais por los diferentes
aeropuertos del territorio, en donde Guayaquil represento el 52,3% del total es decir,

tuvo mas afluencia de pasajeros que en el resto de aeropuertos.

Guayacyl T 14669

377328
avic T ::s.00!
e 343.194
Esmeraldas 1.163
1.171
r 473
Otros I 2.643

Bialida de pasajeros Entrada de pasajeros

Fuente: Direccion General de Aviacion Civil, 2020.

Segun las estadisticas del INEC (2021) para el afio 2021, el Ecuador registré un
incremento del 54% de ingresos aéreos al pais con respecto al afio 2020, ascendiendo
su cifraa 2,2 millones de pasajeros, de los cuales 680 mil lo hicieron por el aeropuerto
de Guayaquil siendo asi la ciudad con mayor afluencia de pasajeros buscando solventar
la demanda de servicios para los turistas.
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Fuente: Direccion General de Aviacion Civil, 2021.

2.1.1.2 Estrategias de financiamiento en sectores turisticos

Para Carrillo y Pulido (2021), la estrategia de financiacién inclusiva al turismo procura
una serie de métodos que deriven en acciones precisas para una adecuada toma de
decisiones. Fundamentalmente se requiere mencionar una combinacion de elementos
con efectos muy positivos al desarrollo y crecimiento de una empresa, para lo cual las
estrategias se dividen en gestion, cartera de producto y proceso, la Gltima dividiéndose

en la adjudicacion y ejecucion.

La estrategia de gestion, alude a lo importante y fundamental que es disponer de una
adecuada informacion tanto en cantidad y calidad, tomar mejores decisiones a la hora
de elegir los proyectos por financiar y establecer los procesos de accion para el
cumplimiento de los objetivos. En base a lo mencionado, la calidad en los servicios es
primordial debido a que la sociedad enfrenta muchos cambios, convirtiéndose en un
factor competitivo para las empresas provocando la busqueda de nuevas estrategias y
herramientas que permitan garantizar la calidad que solo con una adecuada gestion la
podré brindar (Villacis, Macias, Meneses, Renan y Espinoza 2021).

Carvajal (2018) determina que mientras mas grande sea la empresa, mayor

endeudamiento financiero presenta, debido a que es mas fécil obtener financiamiento
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bancario. Por lo tanto, las pequefias y medianas empresas presentan dificultades para
acceder a un crédito por que no cumplen con los requerimientos que puede ser el no
tener garantias hipotecarias. Ruiz (2019) Atribuye a que no existe una adecuada
planificacion financiera y las instituciones bancarias no estan dispuestas a asumir el

riesgo.

Las grandes empresas muestran una disminucion en el porcentaje de endeudamiento
financiero con entidades bancarias entre los afios 2013 al 2017 con respecto a sus
inicios empresariales, esto se debe a que por sus tamafos estas empresas generan sus
propios recursos para financiarse por si solos (Cortez, 2012). En este sentido, se debe
considerar los resultados positivos que se han venido generando de créditos obtenidos
en sus inicios empresariales, ganando independencia para solventar sus propias

inversiones futuras (Carvajal, 2018).

2.1.1.3 El apalancamiento financiero: de como un aumento del endeudamiento
puede mejorar la rentabilidad financiera de una empresa.

En base al estudio realizado por (Carvajal & Carvajal, 2018) sobre las estrategias de
financiamiento para el sector turistico Ecuatoriano 2013 - 2017, determind que a
mayor tamafio de la empresa menos comprometido se encuentra su patrimonio. Se ha
comprobado que las empresas grandes muestran una mayor capacidad de pago
disminuyendo el riesgo; ademas tienen mas facilidades para obtener créditos debido a
la produccién de activos que presentan. Las empresas pequefias y medianas por el
contario muestran mayor concentracion de créditos a corto plazo debido a que no

cuentan con garantias que disminuyan el riesgo de impago.

La decision del nivel de endeudamiento al que debe recurrir una empresa, debe ser
estudiado minuciosamente, ya que es de vital importancia prestarle la atencion
requerida (Rosales, 2011). Si el apalancamiento es positivo o neutro resulta un
apalancamiento financiero positivo, es decir que el nivel de endeudamiento aumenta
la rentabilidad financiera de la empresa. Lo contrario, cuando el apalancamiento es

neutro o indistinto, quiere decir que evidentemente el endeudamiento al que recurrid
9



la empresa fue innecesario, puesto que no genera rentabilidad y no aporta

positivamente (Gironella Masgrau, 2005).

2.1.2 Fundamentos Tedricos

Endeudamiento

En palabras de Velazquez Vallido (2004) define al endeudamiento, como un conjunto
de obligaciones contraidas para solventar las necesidades operativas o administrativas
para el correcto funcionamiento de una empresa. La obligacion de pago puede ser
adquirida puede ser adquirida por medio de un tercero, ya sea una entidad financiera
0 una persona natural o juridica. En este sentido Roca & Mendoza (2016) atribuyen al
endeudamiento como un via para financiar una actividad y asi mejorar la capacidad

operativa de la empresa esta solo finaliza cuando se realiza el pago total de la deuda.
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Tipos de Endeudamiento

Figura 1 Tipos de Endeudamiento
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Elaborado por: Espin (2023)
Fuente: Banco Pichincha

« Son aquellas obligaciones de pago que

contrae la empresa a un particular puede
ser, a un accionista o un préstamo bancario
a una institucion financiera que busca un
beneficio a cambio.

Se considera a aquellas deudas que estan en
la obligacion de devolver adicionalmente
con interesés, comisiones o gastos, los
cudles deben ser pagados conjuntamente
con el total del monto prestado.

Son deudas que se contraen con
orgnizaciones que distribuyen mercaderia,
bienes o servicios para la produccion o
venta de la empresa.

Este tipo de obligaciones no requiere
necesariamente de pago de interesés o
comisiones, se puede cuantificar es decir
tiene un precio fijado, la cuantia de
prestacion es exacta.

Ratio o Indice de Endeudamiento

Esta implicito en la ratio de solvencia y es un indicador financiero que compara los
pasivos y el patrimonio neto, la cifra obtenida determinard la solvencia de la
organizacioén, indica que por cada dolar que produce la empresa expresara un
porcentaje correspondiente a la deuda. Este indice ayuda a interpretar y analizar la
proporcidn entre los bienes financiados por deudas o bienes propios de la empresa, a
su vez es una cifra muy Util para las entidades financieras acreedoras de capital ya que

las mismas requieren conocer el nivel de endeudamiento antes de otorgar un crédito.
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Célculo del Ratio de Endeudamiento

Ratio de Pasivo
endeudamiento=

Patrimonio neto

Tabla 1 Plazos de Endeudamiento

Endeudamiento a corto Endeudamiento a largo plazo

plazo

Es una obligacion contraida Este tipo de obligaciones deben pagarse enun
por la empresa a una entidad periodo superior a un afo, esto quiere decir
financiera, a pagarse en un que los interés anuales 0 mensuales seran mas
lapso de menos de un afio. altos, por lo tanto, al finalizar de pagar la

deuda, esta sera mucho mayor a la inicial.
Elaborado por: Espin (2023)

Apalancamiento Financiero:

El apalancamiento financiero es un mecanismo que utilizan las empresas para
aumentar la cantidad de inversion y asi obtener méas beneficios, combinan fondos
propios o un crédito obtenido. Utiliza mecanismos, como la deuda para aumentar la

capacidad de inversion con el objetivo de mejorar su rentabilidad.
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Figura 2 Usos del Apalancamiento Financiero
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Elaborado por: Espin (2023)

Endeudamiento Patrimonial

Compara el pasivo con el patrimonio para medir la relacion de la deuda entre terceros
y los accionistas de la empresa. Determina el nivel de apalancamiento es decir muestra
el grado de inversidn de los accionistas sobre la deuda a terceros, el indice se puede
medir tomando el pasivo total o hacer una comparacién entre el pasivo a corto plazo o

largo plazo con el patrimonio o a su vez el capital social (Ghersi, 2018).

Pasivo Total

Razén de endeudamiento patrimonial = - -
Patrimonio

Endeudamiento del activo

Relacionan las cuentas del activo corriente y no corriente con el pasivo total o el pasivo
a largo plazo, este indicador demuestra la solvencia de la empresa para cumplir las

obligaciones con terceros (Ghersi, 2018).
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Tabla 2 Endeudamiento del Activo

Activo Corriente | Mide la capacidad inmediata de cubrir las deudas a

Pasivo Total largo plazo.

Activo no Corriente

- - Mide le grado de seguridad que tienen los acreedores.
Pasivo no corriente

Pasivo Total Mide que tanto puede solventar sus obligaciones con

Activo no corriente | los activos.

Elaborado por: Espin, 2023
Fuente: https://elibro.net/es/ereader/uta/412807page=308

Rentabilidad Empresarial

En palabras de Guo, Wei, Zhong, Liu y Huang (2020) en base a la teoria de la
dependencia de los recursos, las empresas necesitan absorber recursos e interactuar
con el medio ambiente para lograr sus objetivos en el proceso de desarrollo. Por lo
tanto, la incertidumbre de las operaciones comerciales y el entorno se afectan
mutuamente, y como resultado aspecto principal de la incertidumbre ambiental, la
politica econdmica afecta inevitablemente a la rentabilidad de la empresa. Estudios
relevantes de rentabilidad econdmica han analizado la influencia del tamafio de la
empresa en esta medida, encontrado en tres tipos diferentes de estudios, en primer
lugar, muchos estudios incorporan tanto el tamafio de la empresa y la rentabilidad

como variables de control (Hernandez-Lara et al., 2012).

Rentabilidad econdmica

Para Morales y Alcocer (2014) La rentabilidad econdémica estudia la eficiencia
operativa del total de la empresa, mientras que la rentabilidad financiera considera
como esta eficacia operativa esta siendo trasladada a los beneficios de los propietarios.
La rentabilidad es la medida que se reducen los costos de los gastos y se obtiene mayor
beneficio, por eso es necesario conocer los margenes de utilidad por cada uno de los
diferentes conceptos que intervienen en la obtencion de las utilidades y que a su vez
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permite controlar y administrar esos mismos costos y gastos para obtener mayores

beneficios econémicos.

Rentabilidad Financiera

Para saber si un proyecto es rentable se debe comparar el valor de sus rendimientos
con el de los recursos utilizados, entonces si supera concretamente tienes una
rentabilidad, también si el valor de los movimientos de fondos positivos supera al de
los negativos. Pero el valor de unos movimientos de fondos no es simplemente igual a
su suma, puesto que tales movimientos tienen lugar en diversos instantes Companys
Pascual, R. (2009).

Ratios de Rentabilidad

Para Ghersi (2018) las ratios de rentabilidad, se relacionan directamente con el Estado
de Resultados para medir la eficiencia con la que se estdn manejando los recursos de

la empresa, los indicadores de rentabilidad basicos son:

Rentabilidad Neta

Este indicador mide el porcentaje de ganancia se obtiene de cada unidad monetaria
vendida despues de haber cubierto los costos y gastos de la empresa. Se puede medirse

de la utilidad operativa o bruta sobre las ventas netas (Ghersi, 2018).

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta = ———
Ventas netas
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Rentabilidad sobre la inversién

Mide las unidades monetarias que son invertidas para generar las operaciones de la

empresa por cada unidad monetaria.

Utilidad Neta

Rentabilidad sobre la inversion = ——
Capital social

Rentabilidad sobre los gastos o costos

Se relacionaran los costos y gastos con las ventas netas para medir en que proporcion

se han destinado las ventas para cubrirlos.

Costo deventas  Mide en que proporcion se han destinado las

Ventas netas ventas para cubrir los costos.
Gastos operativos Mide en que proporcion se han destinado ventas

Ventas netas para cubrir los gastos.

Rentabilidad por accion

En este caso se muestran cuantas unidades monetarias de utilidad genera una accion

invertida en la empresa.

Utilidad Neta
# de acciones comunes

Rentabilidad por accion =
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Utilidad

Dentro de los indicadores financieros o de gestion para la toma de decisiones, estos
deben justificar su presencia en las cuentas anuales en base a su utilidad tanto para
delimitar responsabilidades en la gestion de los recursos empresariales, como para la
toma de decisiones por parte de los usuarios y destinatarios de la informacion
financiera necesaria para implementar estrategias. Ademas, el coste de obtener dicha

informacion no debe superar los beneficios F. Santos (2005).

Clasificacion y categorizacion de los establecimientos de alojamiento turistico

De acuerdo con el Art.12 del Reglamento de Alojamiento Turistico, los
establecimientos contaran con su respectiva nomenclatura y se clasifican de la

siguiente manera.
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Figura 3 Clasificacion de Establecimientos de Alojamiento

«Contara con instalaciones para ofrecer servicio de hospedaje con
bafio privado en cada habitacion y se brindard el servicio de
alimentacion.

*Debed contar minimo con 5 habitaciones, ocupando la totalida de
un edificio o pare independiente del mismo.

*Contara con habitaciones privadas o compartidas con cuartos de
bafio y aseo de igual forma puede ser independiente o compartido
segln su categoria a su vez puede brindar el servicio de comida,
aungue no es obligatorio.

+Cuenta con habitaciones o cabafias privadas, con cuartos de aseo

privados ocupando la totalidad de un inmueble, presta servicios de
alimentacién sin prejuicios, asi también proporciona de servicios
adicionales.

Cuenta con jarines, areas verdes, zonas de recreacion y deportes.

*Se encuentra localizado dentro de parajes naturales o cerca de
centros poblados y dependiendo de su categoria las habitaciones y
los cuartos de aseo pueden ser compartidos o privados.

*Su construccién puede tener valores patrimoniales, historicos y
culturales, manteniedo la escencia del contacto directo con la
naturaleza.

*Es un establecimiento que ofrece de acuerdo a su categoria
habitaciones privadas o compartidad, ubicado en entornos naturales
en los que se privilegia el paisaje y la armonia con el paisaje.

+Cuenta con actividades clave para el turista como excursiones,
caminatas, observacion entre otros.

*Brindan el servicio de alojamiento con habitaciones y bafios de aseo
privados.

*Su principal objetivo es ofrecer actividades de recreacion, deportes,
en el que se privilegia la estadia en la naturaleza.

*El servicio de habitacion puede ser privado o compartido al igual
gue los espacios de aseo, dispone de areas de estar, comedor y
cocina.
«Se enccuentra localizado principalmente en montafias, y areas
naturales protegidas, con el fin de brindar proteccion para los
turistas.

*Dispone como minimo de cuartos de bafio y aseo compartidos
cercanos al area de campamento, cuyos terrenos estan debidamente
delimitados y acondicionados para ofrecer actividades de recreacion y
descanso al aire libre.

+Se ofrece el servicio de alojamiento en la vivienda donde reside el

prestador del servicio cuenta con bafios y habitaciones privadas, su
capacidad en minima de dos y méximo de cuatro habitaciones. Esta
clasificacion no esta permitida para la provincia de Galapagos.

Elaborado por: Espin (2023)
Fuente: Reglamento de Alojamiento Turistico
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En base al Art.13 del Reglamento de Alojamiento Turistico establece las competencias
privativas de la Autoridad Nacional de Turismo a nivel nacional, las categorias

oficiales segun la clasificacion de los establecimientos son los siguientes.

Figura 4 Categoria de estrellas en los Hoteles

Hotel }
» 2 estrellas a 5 estrellas

Hostal }
» 1 estrella a 3 estrellas

Hosteria }
» 3 estrellas a 5 estrellas

Hacienda Turistica }
» 3 estrellas a 5 estrellas

-/

Resort
» 4 estrellas a 5 estrellas

Refugio J
« Categoria Unica

S

Campamento Turistico
« Categoria Unica

A I B B S B X B R R R

Casa de Huéspedes }
« Categoria Unica

Elaborado por: Espin (2023)
Fuente: Reglamento de Alojamiento Turistico

2.2 Hipdtesis de estudio

HO: El endeudamiento incide significativamente en la rentabilidad financiera del

sector hotelero 5 estrellas del Ecuador.
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CAPITULO 111

METODOLOGIA
3.1 Recoleccién de la Informacién

La informacion fue obtenida de bases de datos de los portales web derivados de
organismos publicos, como son: La Superintendencia de Compafiias, valores y seguros
de donde se sustrajo los estados financieros para el desarrollo, calculé y andlisis de los
indicadores financieros estudiados en la presente investigacion. El portal del
Ministerio de Turismo aportd con la base legal y reglamentos de aplicacién a la hora
de conocer las categorias y los tipos de servicios de alojamiento que se reconocen en
el pais. De igual manera se obtuvo informacion estadistica del organismo internacional
World Travel & Tourism Council (WTTC), de donde se pudo describir, la aportacion
que tuvo el turismo con respecto al PIB mundial en los ultimos periodos. A su vez se
correlaciond la informacion con datos obtenidos de la Organizacion Internacional del
Trabajo (OIT), de donde se tomd informacidn respecto de como el sector turistico
genera fuentes de empleo en cada pais sobre todo en Latinoamérica. Finalmente se
adquirio datos de los informes presentados por la Organizacién Mundial del Turismo
(OMT), de los cuales se detalld la participacion a nivel mundial del turismo y su

aportacion a la economia antes y después de pandemia.

Poblacion, muestra y unidad de analisis

Pablacion

La poblacién estd constituida por las empresas del sector hotelero del Ecuador,
especificamente, de los mejores hoteles categorizados con 5 estrellas, cuyas entidades
se encuentran registradas en la Superintendencia de compafiias. Para este estudio se
consideran 17 empresas, en razén a que cuentan con informacidn necesaria y son las
mas significativas para su analisis. La base de datos se encontrara distribuido de la

siguiente manera:
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Tabla 3 Empresas Estudiadas

Z
o

Empresa
Hotel Oro Verde S.A.
JW Marriott Hotel Quito

Hotel del Parque
Hotel Le Parc S.A.
Mantahost Hotel

Swissotel Quito

Mercure Alameda Quito
La Mirage Garden Hotel & Spa

©O©| 0| N o O | W N|

Pikaia Lodge

Hotel Dann Carlton Quito

[EEN
o

[EEN
[EEN

Hacienda Santa Ana

[EEN
N

Mansion del Rio

[EEN
w

Best Western CPlaza Hotel

14 | Hotel Boutique Mary Carmen

Fuente:
http://www.hotelesecuador.com.ec/directorio.php?ciudad=&menu=3&idiom=1& _pagi_pg=16
Federacion Hotelera del Ecuador.

Elaborador por: Yesenia Espin

3.1.1 Fuentes Primarias y Secundarias

Fuentes Secundarias

Los datos que se recolectaron en la presente investigacion corresponden a fuentes
secundarias y seran obtenidos de la base de datos de las SUPERCIAS
(Superintendencias de compafiias). Asimismo, se obtendra informacién de fuentes
bibliogréficas libros, revistas e investigaciones, que aporten nuevos conocimientos al

presente estudio.

En el presente estudio Gnicamente se trabajard con fuentes secundarias, debido a que
la informacidn de las 14 empresas hoteleras, a analizarse para el cumplimiento de los

objetivos planteados, se encuentran en el portal de consultas de la Superintendencia de
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Companiias, se requerira de balances generales, estados financieros, estados de
resultados que podré descargarmelos directamente de la base de datos de la Super

Intendencia de Compaiiias.

Adicionalmente la investigacion se soportara con libros, articulos cientificos y datos
que se requieran del Ministerio de Turismo, con la finalidad de obtener la informacion

necesaria de cada una de las variables propuestas.

3.1.2 Instrumentos y métodos para recolectar la informacion

Instrumentos

El instrumento que se pretende utilizar para el estudio es el analisis de tablas de
indicadores, con los datos de los estados financieros que se descargaran directamente
de la Superintendencia de Compafiias, estos datos seran cuantitativos para su posterior
interpretacion con gréficos distintivos que proporcionen un mejor entendimiento, se
utilizara la herramienta de Excel que nos permite la generacion de hojas de célculo,
tablas dindmicas que nos facilita la lectura de férmulas y la manipulacién de una

extensa base de datos.

Tabla de Indicadores: Un instrumento que sera de gran ayuda para la presente
investigacion, es la realizacion de una tabla de indicadores, nos permitira evaluar y
analizar los diferentes indicadores de rentabilidad, a través de la utilizacion de
formulas para calcular el margen bruto, utilidad operacional y niveles de gastos
operacionales o de actividades. Ademas, se utilizaran métodos de interpretacién de
datos, como la semaforizacién en los diferentes contextos de resultados que se
presenten, también nos permitird interpretar el estado financiero en el que se
encuentran las empresas, para hacer una breve comparacion entre el endeudamiento y

la rentabilidad que tienen cada una de ellas.

22



Ficha de Observacién: Este instrumento es uno de los mas significativos, ya que se
busca evidenciar lo que tenemos en datos documentados, con lo que realmente pasa en
las empresas, es decir es un instrumento de investigacion de campo, en donde
describiremos y registraremos a detalle el fendmeno estudiado a través de sucesos que
podemos observar y a esto se lo denomina recoleccidn de datos. Los datos recolectados
pueden determinarse como variables especificas, con este instrumento se busca

obtener informacion real que de factibilidad y validez a la investigacion.

Métodos

Superintendencia de Compafias Valores y Seguros: La Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros es el organismo técnico, con autonomia administrativa
y econdmica, que vigila y controla la organizacién, actividades, funcionamiento,
disolucion y liquidacion de las compaiiias y otras entidades en las circunstancias y
condiciones establecidas por la Ley, de acuerdo con el Portal Unico de Tramites
Ciudadanos, se puede obtener certificados electrénicos de cumplimiento de
obligaciones, datos generales, administradores, accionistas y actos juridicos, toda esta
informacion sera utilizada en beneficio a la investigacién y al cumplimiento de

objetivos propuestos en la misma.
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Matriz Tabla de Indicadores (Endeudamiento)

PO NOMBRE FGRMULA RESULTADO | RESULTADO | RESULTADO PROMEDIO RE:SI:_J:SO OBJETIVO | CUMPLIMIENTO ESTADO
2019 2020 2021 . ANO 2020 ANO 2020
ANO 2020
APALANCAMIENTO FINANCIERD | PORCENTAJES Total Pasivo
0 (/) Total Patrimonio
E (=) Apalancamiento Financiero
w NIVEL DE ENDEUDAMIENTO | PORCENTAJES Total Pasivo
E (/) Total Activo
(=) Nivel de Endeudamiento
g
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO A CORTO Total Pasivo de Corto Plazo
@)
PORCENTAJES -
-] PLAZO (/) Total Activo
g (=) Nivel de Endeudamiento Corto Plazo
NIVEL DE ENDEUDAMIENTO A LARGO Total Pasivo de Largo Plazo
r4 PORCENTAJES
W

PLAZO

(/) Total Activo

(=) Nivel de Endeudamiento Largo Plazo
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Matriz Tabla de Indicadores (Rentabilidad)

LECTURA
PO NOMEBRE CORMULA RESULTADO | RESULTADO | RESULTADO | o | oo o) | OBIETIVO | CUMPLIMIENTO | o
2019 2020 2021 " AN02020 |  ARO 2020
ANO 2020
RENTABILIDAD SOBRE LA INVERSION
RENTABILIDAD SOBRE ELACTIVO | PORCENTAJES Utilidad Neta
(/) Activo Total
(=) Rentabilidad del Activo
RENTABILIDAD SOBRE ELCAPITAL | PORCENTAJES Utilidad Neta
apital Socia
(/) Capital Social
(=) Rentabilidad del Capital
RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO | PORCENTAJES Utilidad Neta
Q (/) Patrimonio Neto
g (=) Rentabilidad Patrimonial
o RETABILIDAD SOBRE LAS VENTAS
3 —
< MARGEN BRUTO PORCENTAJES Utilidad Bruta en Ventas
- (/) Ventas Netas
E (=) Margen Bruto
e« MARGEN OPERACIONAL PORCENTAJES Utilidad Operacional
(/) Ventas Netas
(=) Margen Operacional
MARGEN NETO PORCENTAIES Utilidad Neta
entas Netas
(/) Ventas Net
(=) Margen Neto
NIVEL DE GASTOS OPERACIONAL | PORCENTAJES Gastos Operacionales

(/) Ventas Netas

(=) Nivel de Gastos Operacionales
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3.2 Tratamiento de la Informacién

En la ejecucion de la presente investigacion, se llevo a cabo la obtencion de datos,
fundamentando con procesos de estudios descriptivos, en donde se realizara un analisis
mediante la utilizacién de indicadores financieros, y estudios correlacionados, con lo
que se busca relacionar los célculos obtenidos de cada variable en especifico. De igual
manera la clasificacion del sector hotelero en el &mbito turistico, se estudiara con la
pagina del Ministerio de Turismo, en donde se encontraran las condiciones para que
un hotel se califique con 5 estrellas, y como esta calificacion ayuda a la competitividad
de la empresa, ya que genera el reconocimiento de ser un hotel de lujo, a su vez se

estudiard la influencia en relacion con la rentabilidad que obtendré.

El presente estudio a su vez esta fundamentado por fuentes tedricas como libros,
articulos cientificos y bases legales de los ministerios relacionados con el sector
estudiado. Es fundamental considerar para la presente investigacion es necesaria el
cumplimiento de los objetivos, por tal motivo se utilizé un enfoque cuantitativo para

analizar los resultados de los calculos obtenidos en los indicadores financieros.

Para el cumplimiento de los objetivos se analizo las variables independientemente para
una mejor interpretacion, con la finalidad de cumplir con el primer objetivo se
utilizaron indicadores de endeudamiento del activo, del patrimonio y finalmente se
estudié el apalancamiento a corto y largo plazo de las entidades estudiadas, de esta
manera se logrd conocer el status de sus deudas promedio y se verifico el nivel de

recursos ajenos que tienen estas empresas.

A continuacién, se detallan la finalidad de estudio de cada indicador utilizado para la

elaboracion de la presente investigacion:
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Endeudamiento a largo plazo. — Indica proporcionalmente en cantidad de dolares,
con cuantos doélares de inversion ajena cuenta la empresa a partir de cada dolar propio

invertido.

Pasivo no Corriente

Endeudamiento a largo plazo =
gop Activo

A través de este indicador se identifico, si las empresas estudiadas pueden adquirir mas
endeudamiento mayor a un afio y asi continuar con las operaciones normales y el

cumplimiento de sus objetivos.

Endeudamiento a corto plazo. — Este indicador permite identificar la cantidad de
dolares ajenos que tiene la empresa a corto plazo, frente a cada ddlar propio financiado

por la empresa.

Pasivo Corriente
Activo

Endeudamiento a corto plazo =

Con el calculd de esta ratio se identifico hasta donde las empresas pueden endeudarse

en un plazo menor a un afio.

Endeudamiento del Patrimonio. — El calculd de esta ratio permite identificar que tan
comprometido se encuentre el patrimonio de las empresas frente a sus obligaciones

pendientes por cancelar.

Pasivo Corriente+Pasivo no Corriente

Endeudamiento del Patrimonio = - -
Patrimonio
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En el analisis de este indicador se pudo definir las obligaciones mas significativas que
tienen las empresas y como las mismas influyen, sobre sus patrimonios propios los

cuales estan de garantia para el cumplimiento de sus deudas.

Apalancamiento a Corto Plazo. — Al analizar este indicador se identifico el nivel de

patrimonio comprometido como cobertura de obligaciones menores a un afo.

Pasivo Corriente

Apalancamiento a Corto Plazo = - :
Patrimonio

Apalancamiento a largo plazo. — Evidencia el nivel de endeudamiento mayor a un
afio que poseen las empresas y como su patrimonio se encuentra comprometido hasta

cancelar todas sus obligaciones.

Pasivo no corriente

Apalancamiento a largo plazo = - - - -
Pasivo no corriente + Patrimonio

Apalancamiento financiero. — Permite analizar como obtener varios endeudamientos
en diferentes entidades de financiacion, puede ayudar a financiar diferentes

operaciones importantes en las empresas estudiadas.

Utilidad antes del impuesto
Patrimonio
Utilidad antes de impuesto e interesés

Activo Total

Apalancamiento Financiero =

Para la variable de la rentabilidad de las empresas del sector hotelero 5 estrellas del
Ecuador periodo 2019-2022 se realizé un analisis de indicadores a traves de los estados
financieros de donde se recolecto los datos de las cuentas requeridas para su respectivo

calculo de indicadores, de esta manera se logra cumplir con los objetivos de este
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estudio y determinar la influencia que tiene el endeudamiento con la rentabilidad

financiera.

ROA. — Esta ratio identifica la relacion entre el beneficio obtenido por las empresas
en un periodo contable sobre los activos de la misma para determinar la eficiencia de
las fuentes de financiacion, evidencia el nivel de rentabilidad se obtiene de cada délar

invertido.

Utilidad neta
ROA = -
Activo total

Con el céalculo de esta ratio se identificd cuales fueron las falencias en la generacion

de ingresos para la incrementacién de sus activos.

ROE. - Con este indicador se determiné el rendimiento econémico de las empresas y
la capacidad que tienen las empresas en un periodo para mantener sus inversiones, a

su vez permite identificar si fueron necesarias las inversiones.

Utilidad neta

ROE = - :
Patrimonio total

Margen de Utilidad Bruta. — Es el nivel de rentabilidad obtenido por las empresas a

partir de cada dolar de ingresos por ventas, se calcula antes de los gastos de operacion.

Utilidad Bruta

M de Utilidad Bruta =
argen de Utilidad Bruta = -~ o ——

Margen de Utilidad Neta. — Mide el valor total de la utilidad neta después de cancelar

sus obligaciones pendientes por cada dolar.
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Utilidad neta
Ventas Netas

Margen de Utilidad Neta =

Mediante este método se describié de manera textual los calculos obtenidos en cada
indicador con la finalidad de sustentar la hipdtesis propuesta, dando razonabilidad a la

investigacion.

Modelo Dupont

Para analizar la influencia que tiene el endeudamiento sobre la rentabilidad de las
empresas hoteleras 5 estrellas del Ecuador se ha utilizado el Método Du Pont. Con el
siguiente método se busca analizar y evaluar como las empresas aprovechan sus
recursos para obtener rentabilidad. Mediante el ROA, ROE utilizando el Margen de

Apalancamiento. Interpretado bajo la siguiente Matriz.

Figura 5 Modelo DU PONT

UTILIDAD NETA

L [ermeeseenenaenscesennenees] MARGEN NETO DE
UTILIDAD

ESTADO DE RESULTADOS ———1 VENTAS
X feemrerreed  RENDIMIENTO
VENTAS SOBRE ACTIVOS
::] (ROA)
ESTADOS FINANCIEROS . ROTACION DEL
- ACTIVO TOTAL
ACTIVO TOTAL « RENDIMIENTO
-  SOBRE CAPITAL
ESTADO DE SITUACON (ROE
EINANCIERA PASIVO TOTAL

+ l............................,| ACTIVO TOTAL

PATRIMONIO el PATRIMONIO

PATRIMONIO

Fuente: (Baena Toro, 2010)
Elaborado por: Espin Y, 2023
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3.3 Operacionalizacion de las variables

3.3.1 Variable dependiente: Rentabilidad

Conceptualizacion Categorias Indicadores Items Técnicas en instrumentos
Rentabilidad Neta del (Utilidad Neta / Ventas) * Base de datos (SUPERCIAS)
Activo (Ventas / Activo Total) Tablas de Indicadores
Maraen Bruto Ventas Netas —Costo de Ventas | Base de datos (SUPERCIAS)
gue se utiliza para obtener el
beneficio economico promedio Rentabilidad Margen operacional Utilidad Operacional / Ventas Base de datos (SUPERCIAS)

de la empresa, por medio de
las actividades o inversiones
realizadas.

Tablas de Indicadores

Rentabilidad Neta de
vetas

Utilidad Neta / Ventas

Base de datos (SUPERCIAS)
Tablas de Indicadores

Rentabilidad del
Patrimonio

Utilidad Neta/Patrimonio Total

Base de datos (SUPERCIAS)
Tablas de Indicadores

Elaboracién: Creacion Propia

31




3.3.2 Variable Independiente: Endeudamiento

Conceptualizacion

Categorias

Indicadores

items

Técnicas en instrumentos

El endeudamiento se define
como un conjunto de
obligaciones contraidas para
solventar las necesidades
operativas o0 administrativas
para el correcto
funcionamiento de una
empresa.

Endeudamiento

Endeudamiento a largo

Pasivo no Corriente

Base de datos (SUPERCIAS)

Plazo (/) Activo Tablas de Indicadores
Endeudamiento a corto Pasivo Corriente Base de datos (SUPERCIAS)

plazo (/) Activo total Tablas de Indicadores
Endeudamiento del Total Pasivo Base de datos (SUPERCIAS)

Patrimonio

(/) Patrimonio

Tablas de Indicadores

Apalancamiento a corto
plazo

Pasivo Corriente
(/) Patrimonio

Base de datos (SUPERCIAS)
Tablas de Indicadores

Apalancamiento a largo
plazo

Pasivo no Corriente
(/) Patrimonio

Base de datos (SUPERCIAS)
Tablas de Indicadores

Apalancamiento
Financiero

Utilidad antes de impuestos /
Patrimonio
(/) Utilidad antes de impuesto e
intereses/ Activo Total

Base de datos (SUPERCIAS)
Tablas de Indicadores
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CAPITULO IV
RESULTADOS

4.1 Resultados y discusion

4.1.1 Andlisis de Resultados

La informacion obtenida para el andlisis de la base de datos se fundamenté con los
estados financieros adquiridos desde el portal de la Superintendencia de Compaiiias,
valores y seguros. En base a los estados financieros actualizados de las empresas
estudiadas, se realizaron los célculos necesarios para el andlisis de los indicadores
financieros, a su vez se consideré la realizacion de cuadros resumen en donde se
sintetizaron los datos para una mejor interpretacion comparativa de las variables

analizadas.

El periodo que se estudio fue desde el 2019 al 2022, cuatro periodos en donde se
analizé y comparé el comportamiento econdmico operacional que mantuvo el sector
turistico en el Ecuador. Se evidencié una gran disminucidn de ingresos a partir del afio
2020 al 2021 debido a la crisis sanitaria que se presentd a nivel mundial; sin embargo,
para el aflo 2022 presentaron una creciente recuperacion. Finalmente, en base a los
indicadores financieros realizados se obtuvieron resultados generalizados sobre las
empresas del sector turistico y se logré obtener la influencia que tiene la gestion
financiera sobre la procuracion del cumplimiento de los objetivos en cada empresa

estudiada.

A continuacidn, se presentan las tablas con los datos de los estados financieros de las
15 empresas estudiadas, desde el periodo 2019 al 2022. Con los cuéles realizamos los
indicadores financieros necesarios para el cumplimiento de los objetivos planteados

en la investigacion.
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Tabla 6 Datos financieros de las empresas del sector hotelero, afio 2019

RAZON
SOCIAL

HOTEL ORO
VERDE S.A.
JW MARRIOTT
HOTEL QUITO

HOTEL DEL
PARQUE
HOTEL LE
PARC S.A.
MANTAHOST
HOTEL
SWISSOTEL
QUITO
MERCURE
ALAMEDA
QUITO

LA MIRAGE
GARDEN
HOTEL & SPA
PIKAIA
LODGE
HOTEL DANN
CARLTON
QUITO
HACIENDA
SANTA ANA
MANSION DEL
RIO

BEST
WESTERN
CPLAZA
HOTEL
HOTEL
BOUTIQUE
MARY
CARMEN

ACTIVO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO UTILIDAD UTILIDAD UTILIDAD INGRESOS GASTOS
CORRIENTE  CORRIENTE BRUTA OPERACIONAL NETA
ANO 2019
$25.898.714,60  $2.462.102,79  $2.172.593,63 $21.264.018,10 $4.140.551,98  $ 869.660,72 $ 1.140.77751  $12.835.319,70  $3.270.891,26
$29.149.836,00 $2.519.287,94  $1.830.079,30 $24.800.468,80 $7.837.388,79 $  1.892.612,54 $ 1.518.623,15 $15.320.793,30  $6.418.466,60
$5.042.396,12  $1.283.871,05  $1.977.431,88 $1.781.093,19 $ 997.78553  $ 427.724,20 $ 52413954  $3.477.660,07 $ 758.238,82
$6.111.106,90 $ 32653504  $1.709.100,89 $4.075.470,97 $1.180.093,03 $ 127.560,15 $  17.837,67 $1.354.554,56 $1.176.010,61
$7.637.678,31 $ 404.63454 $ 190.671,83 $7.042.371,94 $ 950.599,34 $ 135.462,09 $ 12495987 $2.776.233,32 $ 886.095,65
$40.316.075,10  $3.472.968,11  $3.880.648,64 $32.962.458,40 $4.013.648,98  $ 765.271,12 $ 41882592  $15.618.489,50  $3.790.146,69
$11.686.447,60 $ 619.788,68  $3.539.808,22 $ 7.526.850,70 $3.276.529,84  $ - $ - $3.908.541,81 $3.600.918,02
$1.487.153,27 $ 459.773,42 $ 577.40848 $  449.971,37 $ 170.107,30 $ 12.669,53 $ - $ 57563089 $ 225.631,44
$11.237.723,00 $2.055.794,68 $ 844.499,52 $8.337.428,77 $4.629.034,98 $ 355.144,39 $ 157.229,01 $4.863.089,73 $4.491.357,32
$14.040.471,10 $1.606.266,33 $ 677.207,29 $11.756.997,50 $6.508.655,38 $  1.083.234,23 $ 1.074590,52 $8.166.615,28 $5.535.592,07
$2.48247199 $ 4523575  $1.313.593,98 $1.123.642,26 $ 281.71250 % 72.970,02 $ 2726841 $ 58599639 $ 254.444,09
$ 64950395 $ 103.291,25 $ 226.505,10 $ 319.707,60 $ 79.87454 % 21.572,81 $ 3026820 $ 11841719 $ 65.606,34
$2.092.264,11 $ 641.808,00  $1.353.295,99 $  97.160,12 $ 588.047,08 $ 37.396,78 $ - $2.947.265,96 $ 637.754,81
$ 65757601 $ 44.03579 $ 13.049,46 $ 600.490,76 $ 170.076,85 $ 16.717,60 $ 1227530 $ 170.076,85 $ 157.801,55

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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Tabla 7 Datos financieros de las empresas de sector hotelero, afio 2020

RAZON SOCIAL

HOTEL ORO
VERDE S.A.

JW MARRIOTT
HOTEL QUITO
HOTEL DEL
PARQUE
HOTEL LE
PARC S.A.
MANTAHOST
HOTEL
SWISSOTEL
QUITO
MERCURE
ALAMEDA
QUITO

LA MIRAGE
GARDEN
HOTEL & SPA

PIKAIA LODGE
HOTEL DANN
CARLTON
QUITO
HACIENDA
SANTA ANA
MANSION DEL
RIO

BEST WESTERN
CPLAZA
HOTEL
HOTEL
BOUTIQUE
MARY
CARMEN

ACTIVO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO UTILIDAD UTILIDAD UTILIDAD INGRESOS GASTOS
CORRIENTE CORRIENTE BRUTA OPERACIONAL NETA
ANO 2020
$24.316.711,50 $1.819.224,01 $3.663.170,90 $18.834.316,60 $1.651.347,40 $ 2.942.745,80 $ - $5.015.113,78 $1.398.218,59
$25.543.707,60 $2.403.528,94 $1.247.326,57 $21.892.852,00 $ 553.549,25 $-2.720.741,10 $ - $3.955.775,74 $3.393.347,18
$4.195.748,46 $ 855.187,08 $2.050.088,76 $1.290.472,62 $ -36.350,13 $ -418.118,83 $ - $1.535.395,80 $ 566.829,99
$6.722.362,07 $ 818.562,32 $2.210.151,65 $ 3.693.648,10 $ 358.527,14 $ - $ - $ 422.594,82 $ 757.472,35
$7.188.031,09 $ 293.350,37 $ 173.256,56 $6.721.424,16 $ 214.679,28 $ -328.145,65 $ - $1.417.424,54 $ 575.136,92
$45.595.760,40 $4.221.966,81 $10.618.565,30 $30.755.228,30 $ -534.625,05 $-2.535.113,40 $ - $4.892.260,16 $2.210.698,68
$11.124.306,10 $2.727.260,84 $1.736.769,72 $6.660.275,54 $-215.436,38 $ -215.436,38 $ - $1.288.131,88 $1.895.398,00
$ 1.450.896,43 $ 831.043,07 $ 274.079,05 $ 34577431 $ 1.174,86 $  -57.054,71 $ - $ 250.483,99 $ 103.395,43
$10.636.604,10 $1.786.009,72 $1.479.680,97 $7.370.913,36 $ 790.074,45 $ - $ - $1.029.316,22 $1.927.486,92
$12.937.573,10 $1.110.414,55 $653.182,78 $11.173.975,80 $-508.032,09 $ -508.032,09 $ - $2.410.289,36 $2.558.390,57
$ 2.306.901,80 $ 101.392,61 $1.081.245,60 $1.124.263,59 $ 174.647,07 $ 33.512,48 $13.333,00 $ 301.515,75 $ 165.962,19
$ 642.118,31 $ 71.230,38 $264.674,81 $ 306.213,12 $ 36.631,10 $  -11.793,76 $ - $  42.085,92 $ 50.125,58
$1.191.643,40 $ 276.744,79 $ 991.000,00 $ -76.101,39 $ -45.321,71 $ 4532171 $ - $ 912.169,99 $1.054.041,83
$ 677.320,31 $ 74.833,78 $  13.049,46 $ 589.437,07 $ 82.076,44 $  -14.12137 $ = $ 88.882,00 $ 98.294,16

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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Tabla 8 Datos financieros de las empresas del sector hotelero, afio 2021

RAZON SOCIAL

HOTEL ORO VERDE
S.A.

JW MARRIOTT
HOTEL QUITO

HOTEL DEL
PARQUE
HOTEL LE PARC
S.A.
MANTAHOST
HOTEL

SWISSOTEL QUITO
MERCURE
ALAMEDA QUITO

LA MIRAGE
GARDEN HOTEL &
SPA
PIKAIA LODGE

HOTEL DANN
CARLTON QUITO

HACIENDA SANTA
ANA

MANSION DEL RIO

BEST WESTERN
CPLAZA HOTEL

HOTEL BOUTIQUE
MARY CARMEN

PASIVO PASIVO NO UTILIDAD UTILIDAD UTILIDAD
ACTIVO CORRIENTE CORRIENTE PATRIMONIO BRUTA OPERACIONAL NETA INGRESOS GASTOS
ANO 2021

$ 2390536170 $ 2.108.194,70 $ 3.683.705,20 $ 18.113.461,80 $ -6.513.928,40 $ -6.513.928,40 $ - $ 732716281 $ 1547.230,17
$ 2556670390 $ 3.634.831,29 $  1.240.990,57 $ 20.690.882,00 $ 1.136.415,15 $ -2.618.174,80 $ - $ 398737069 $ 3.913.236,45
$ 392079051 $  749.768,02 $ 1.645.967,33 $ 152505516 $ -2.012.629,80 $ -2.012.629,80 $ 27799847 $ 282777229 $  537.143,98
$ 674625203 $ 2.470.641,37 $  428.910,86 $ 3.846.699,80 $ 141277862 $ 47.262,65 $ - $ 146752976 $ 1.720.665,76
$ 759639429 $  406.599,88 $ 20234530 $ 698744911 $  994.649,08 $ 80.382,69 $ 48195781 $ 243725934 $  593.073,96
$ 48.024.87460 $ 8.178.033,03 $ 9.076.836,52 $ 30.770.00510 $  916.732,29 $ -1.742.916,60 $ - $ 617363494 $ 3.185.981,71
$ 1105303455 $  872.144,09 $ 3.375.276,99 $ 680561347 $ 124112359 $  560.290,44 $ - $ 155246517 $ 185327142
$ 145657129 $  660.514,56 $ 44528360 $ 350.773,13 $ 13347452 $ 61.195,33 $ 2120469 $ 42039339 $  127.158,69
$ 10.697.421,10 $ 2.497.646,67 $  1.454.908,00 $ 674486643 $ 2520.875,88 $  -422.846,16 $ - $ 267399263 $ 3.166.684,89
$ 1279170470 $ 1523.447,37 $ 65197341 $ 1061628390 $ 2.630.769,35 $  -453.750,18 $ - $ 3391.870,35 $ 3.202.274,76
$ 289342996 $ 1.771.166,36 $ - $ 112226360 $ - $ - $ -8 - 0% -
$ -

$ 101090159 $ 1.441.353,08 $ - $  -43045149 $  -228.981,73 $  -369.655,60 $ - % 4130293 $  168.069,92
$ 66195196 $ 33.596,25 $ 13.049,46 $ 61530625 $  165.212,95 $ 26.903,32 $ 3432169 $ 17844628 $  144.124,59

Fuente: Superintendencia de compariias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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Tabla 9 Datos financieros de las empresas del sector hotelero, afio 2022

RAZON SOCIAL

HOTEL ORO
VERDE S.A.

JW MARRIOTT
HOTEL QUITO

HOTEL DEL
PARQUE

HOTEL LE
PARC S.A.

MANTAHOST
HOTEL

SWISSOTEL
QUITO

MERCURE
ALAMEDA
QUITO

LA MIRAGE
GARDEN
HOTEL & SPA

PIKAIA LODGE

HOTEL DANN
CARLTON
QUITO
HACIENDA
SANTA ANA

MANSION DEL
RIO

BEST WESTERN
CPLAZA

HOTEL

HOTEL
BOUTIQUE
MARY CARMEN

ACTIVO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO UTILIDAD UTILIDAD UTILIDAD INGRESOS GASTOS
CORRIENTE CORRIENTE BRUTA OPERACIONAL NETA
ANO 2022
$24.445.967,00 $3.342.969,00  $1.854.713,00 $19.248.285,00  $2.630.118,40 $ 1.123.191,44 $1.280.304,95  $10.878.409,68  $ 1.638.588,28
$26.464.748,22  $4.003.561,27 $ 849.472,49 $21.611.714,46  $6.160.43592 $ 1.842.573,86 $2.115.718,96  $12.191.159,58  $4.317.862,06
$4.166.240,19 $ 944.95482  $1.039.897,46 $2.181.387,91  $1.611.861,84 $ 1.030.528,61 $1.014.609,78  $4.341.54769 $ 661.893,95
$7.737.249,36  $2.515952,34  $1.359.180,31 $3.862.116,71 $ 851.832,74 $ 37.081,07 $ 37.081,07 $1.085441,66 $ 814.751,67
$8.192.071,11 $ 699.92956  $ 183.650,13 $7.308.491,42  $1.651.770,62 $ 1.007.808,09 $ 817.637,57 $3.272.65056 $ 648.330,39
$50.054.446,74  $8.795.251,79  $8.946.463,14 $32.312.731,81  $9.979.05153 $  586.012,86 $ 701.80538  $12.067.494,82  $9.393.038,67
$ - $ -
$1.470.401,78 $ 670.186,93 $ 429.42159 $ 370.79326 $ 168.706,10 $  168.706,10 $ 2002013 $ 575.001,79 $ 148.68598
$10.974.343,81  $2.720.314,83  $1.034.699,22 $7.219.329,76  $5.015.308,38 $  543.737,88 $ 559.091,68  $5.355.225,35  $4.471.570,50
$5.672.879,99 $ - $ - $5.672.879,99  $6.580.018,09 $  529.972,01 $ 800.368,63 $7.762.154,74  $6.050.046,08
$3.647.99597 $ 6254693 $ 952.102,34 $2.633.346,70  $1.777.74169 $ 1.565.975,69 $1.514.603,39 $1.825.72840 $ 491,86
$ 393.404,03 $ 350.530,25 $ 264.675,00 $ 4287378 $ 10658259 $ 8.622,20 $ 862220 $ 11934521 $ 97.960,39
$ - $ -
$ 73519521 $ 1481698 $ 65.900,82 $ 65447741 $ 23028328 $ 39.293,61 $ 4547861 $ 23028328 $ 190.989,67

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

37



4.1.1.1 Resolucion del primer objetivo de la investigacion.

Para determinar los niveles de endeudamiento de las empresas del sector hotelero 5
estrellas del Ecuador, se ha realizado el calculo de indicadores financieros de
endeudamiento para analizar si su financiamiento es propio o0 ajeno y como esto puede

influir de forma positiva o negativa en las operaciones de la empresa.

El grafico 4 representa el promedio de endeudamiento de las 14 empresas estudiadas
por cada indicador analizado. El apalancamiento financiero para el afio 2019
representan un promedio mas alto con relacion al resto de indicadores con un promedio
de 2,98 lo que indica, que las empresas estudiadas en este afio si obtuvieron
rentabilidad a partir de la obtencion de financiacion ajena. En este sentido
Buenaventura (2002), determina que si el resultado de este indice es mayor a 1,
significa que la adquisicion de fondos externos, contribuye directamente a la obtencion
de una mejor rentabilidad con relacion a lo que realmente se alcanzaria si las empresas
no recurririan al endeudamiento. Cuanto mayor sea el apalancamiento mayor seréa la
rentabilidad, sin embargo se veria comprometida directamente la solvencia de las
empresas, por ese motivo es vital prestarle atencion a este indicador (Ayén, Ponce et
al., 2020).

En el afio 2019, el endeudamiento patrimonial esta representado por un promedio de
2,09 lo que demuestra que la mayoria de las empresas tienen muy comprometido su
patrimonio, es decir que tienen mas deudas que activos propios. De acuerdo con Nieto
y Cuchiparte (2022), el nivel de este indicador debe estar entre 0,40 y 0,60 ya que si
llega a estar por encima representaria una dependencia hacia los recursos de
financiamientos ajenos y por lo tanto la solvencia de la empresa llega a bajar y si por
el contrario estan por debajo de estos rangos significa que las empresas pueden tener

un exceso de capitales propios.
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Grafico 4.- Indicadores de endeudamiento promedio del sector hotelero 5

estrellas del Ecuador.

INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO

A 1,95
APALANCAMIENTO EINANCIERO |||||||||||||||||I(I)Illiljlléllllllllllllllllllll| 1,20
l||||||||||||||||||||’|||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||| 2,98
mm 0,20
APALANCAMIENTO A LARGO PLAZO i 018 )
- 0,29
0,87
APALANCAMIENTO A CORTOPLAZO " .48
l|||||||||i|||||||||||||||] 0,69
A 1,53
ENDEUDAMIENTO DEL PATRIMONIQ,, "5 ™" 046
l||||Iill||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||||I|||||||||||||||] 2,09
mm 0,20
mimm 0,28
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO b
m 0,13
m 015
ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO ' 042
W 0,24 w2022 w2021 w2020 w2019

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

En el afio 2020, se evidencié que el endeudamiento del patrimonio estd con un
promedio de -0,42 lo que significa que las empresas estan dependiendo completamente
de financiacién ajena. De igual forma se evidencia que en este mismo afio no se genero
rentabilidad a partir del apalancamiento, sino que fue al contrario las obligaciones
crecieron y debian continuar con las operaciones de la empresa. Debido a la crisis del
COVID-19 el sector hotelero fue el mas afectado siendo asi que muchas de las
empresas se vieron en la necesidad de despedir o suspender a sus empleados. Sin
embargo, aln tenian que pagar servicios basicos, alquileres, préstamos bancarios,
mantenimientos entre otros, lo que significa que solo tienen pasivos exigibles y no

ingresos ya que el confinamiento durd mas de un afio (Esperanza et al., 2023).

Para los afios 2021 y 2022 se puede ver una recuperacion bastante significativa en la

que se presenta un apalancamiento financiero promedio de 1,20 y 1,95
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significativamente obteniendo rentabilidad a partir del endeudamiento. De igual forma
para el afio 2021 se presenta un endeudamiento patrimonial promedio de 0,46 estando
dentro del rango 6ptimo de este indicador, para el afio 2022 se ve un incremento de
este promedio al 1,53 lo que significa que las empresas se vieron en la necesidad de
buscar financiacién externa comprometiendo su capital, con la finalidad de recuperarse

y estabilizarse en el mercado después de pandemia.

Tabla 10 Promedio porcentual de indicadores de endeudamiento por cada
periodo

PERIODO
EMPRESA 2019 2020 2021 2022
ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO 024 025 0,12 0,15
ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO 0,13 016 0,28 0,20
ENDEUDAMIENTO DEL PATRIMONIO | 2,09 -0,42 0,46 1,53
APALANCAMIENTO A CORTO PLAZO | 0,69 0,09 0,18 0,87

APALANCAMIENTO A LARGO PLAZO | 0,29 0,32 0,16 0,20
APALANCAMIENTO FINANCIERO 298 035 1,20 1,95

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

4.1.1.2 Andlisis del endeudamiento a largo plazo

Analizando la ratio de endeudamiento a largo plazo de las 14 empresas estudiadas, la
empresa Best Western CPlaza Hotel en el afio 2019 presenta un indice del 65%. Los
activos totales con los que cuenta la empresa determinan que unicamente el 35% son
bienes propios y la diferencia les pertenece a fondos de financiamiento de terceros. Al
aflo 2020 presenta un endeudamiento del 83% demostrando un incremento
significativo al anterior, razon por la cual el riesgo de no poder cubrir sus costos
financieros aumenta. Finalmente, en el periodo del 2021 la empresa entré en
liquidacion puesto que se encontraba sobreendeudada, afectando la solvencia y
liquidez para continuar con sus operaciones normales. En este sentido para Bambaren
y Campos (2021) afirman que el manejo de dinero obtenido de cualquier forma de
financiamiento debe generar rentabilidad si no es asi conlleva a un riesgo inevitable

de perdida.
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Sin embargo, la empresa Hacienda Santa Ana presenta valores dentro del rango
aconsejable es asi que para el afo 2019 su endeudamiento a largo plazo era del (53%).
Al afio 2020 se demostro un descenso del 6% dando un resultado del 47% en este
indicador, demostrando asi que la empresa en la pandemia redujo sus obligaciones
mayores a un afio. En los afios 2021 y 2022 el endeudamiento a largo plazo presenta
un nivel del 26% indicando que la empresa tiene una solvencia y puede realizar sus
operaciones con dinero propio. De acuerdo con la Red de Instituciones Financieras de
Desarrollo y Equifax (2020), en un analisis de portafolio de créditos de la banca se
puede observar que existe un decrecimiento del 0,5 es decir del 50% en la cartera de
creditos registrada en el afio 2020 a comparacién del afio 2019 evidencia una menor
demanda de créditos originado por la nula generacion de actividades que estaba

atravesando el pais a causa de la crisis sanitaria.

Se puede evidenciar que la empresa Mantahost Hotel tiene el indice mas bajo de
endeudamiento a largo plazo entre todas las empresas estudiadas, ya que en todos los
periodos se mantiene constante y no muestra cambios significativos. En el afio 2019 y
2020 se mantenia con un porcentaje del 2% al afio 2021 este porcentaje subid al 3% y
finalmente para el 2021 volvio a 2%. Demostrando asi que, la empresa no se financia

de dinero ajeno, sino que tiene la capacidad para solventar con dinero propio.
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Tabla 11 Indicador de endeudamiento a largo plazo

INDICADOR ENDEUDAMIENTO A LARGO
PLAZO

PASIVO NO CORRIENTE / ACTIVO

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 008 015 0,15 0,08

JW Marriott Hotel Quito 0,06 005 0,05 0,03
Hotel del Parque 039 049 042 0,25
Hotel Le Parc S.A. 028 033 0,06 0,18
Mantahost Hotel 0,02 002 0,03 0,02

31) Swissotel Quito 010 023 0,19 0,18
H:J Mercure Alameda Quito 030 016 031 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 039 019 031 0,29
w | Pikaia Lodge 008 014 0,14 0,09
Hotel Dann Carlton Quito 0,05 0,05 0,05 0,00
Hacienda Santa Ana 053 047 0,00 0,26
Mansion del Rio 035 041 0,00 0,67
Best Western CPlaza Hotel 065 083 0,00 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 0,02 0,02 0,02 0,09

Fuente: Superintendencia de compariias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

4.1.1.3 Andlisis del endeudamiento a corto plazo

En palabras de Gutiérrez (2010), el endeudamiento a corto plazo implica conocer el
grado de dependencia que tienen las empresas, con la financiacion ajena menor a 1
afio. Un excesivo endeudamiento puede implicar resultados negativos en la
rentabilidad, la relacién de la deuda con los recursos propios debe mantenerse entre 40
y 60% del rango optimo, a su vez cuando el resultado es mayor o igual que 1 significa
que toda la deuda de la empresa es a corto plazo y carece de endeudamiento a largo
plazo (Santandreu, 2020). Como es el caso de la empresa Best Western CPlaza Hotel
que para el afio 2021 el indice de este indicador es de 1,43 es decir demuestra un sobre
endeudamiento a corto plazo y aumenta el riesgo de incapacidad de pago ya que no
tienen la flexibilidad para hacer liquidos sus activos y generar ingresos para cubrir sus

obligaciones.

Como se puede observar en la tabla 12 la mayoria de las empresas estudiadas presentan

resultados menores al 40% lo que significa que tienen poca deuda Yy, por lo tanto,
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pueden aprovechar de mejor manera sus recursos sin riesgos de insolvencia, a su vez
puede representar que la mayoria de sus activos son propios. Sin embargo, la empresa
Mansion del Rio para el afio 2022 presenta incremento significativo en los resultados
de este indicador con un 0,89 lo que se traduce a un sobreendeudamiento
incrementando el riesgo de impago, también se puede interpretar que de cada $1,00
que la empresa tiene en su pasivo 0,89 centavos son de corto plazo quedando solo 0,11

para cubrir las demas obligaciones.

Tabla 12 Indicador del endeudamiento a corto plazo

- INDICADOR ENDEUDAMIENTO A CORTO
PLAZO
PASIVO CORRIENTE / ACTIVO
PERIODO 2019 2020 2021 2022
Hotel Oro Verde S.A. 0,10 0,07 009 014
JW Marriott Hotel Quito 0,09 0,09 014 015
Hotel del Parque 0,25 0,20 019 023
Hotel Le Parc S.A. 0,05 0,12 0,37 0,33
Mantahost Hotel 0,05 0,04 0,05 0,09
(<,E) Swissotel Quito 0,09 0,09 017 018
H:J Mercure Alameda Quito 005 025 008 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 031 057 045 0,46
w | Pikaia Lodge 0,18 0,17 023 025
Hotel Dann Carlton Quito 0,11 0,09 0,12 0,00
Hacienda Santa Ana 0,02 0,04 061 0,02
Mansion del Rio 0,16 0,11 0,00 0,89
Best Western CPlaza Hotel 0,31 0,23 1,43 0,00

Hotel Boutique Mary Carmen 0,07 0,11 0,05 0,02

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.1.3 Andlisis del endeudamiento del Patrimonio

En palabras de Baena Toro (2010) menciona que, cuando el rendimiento de los activos
es elevado y no producen los ingresos suficientes para cubrir con los costos financieros
de los pasivos, es evidente que el inversionista no se beneficiara de la rentabilidad,
puesto que para obtener rentabilidad primero se deben cubrir las obligaciones con
terceros. Este indicador busca determinar en cuanto de su patrimonio esta
comprometido con relacién al financiamiento que tienen las empresas. En este sentido
es necesaria una eficiente gestion de los activos con la finalidad de generar ingresos

para el cumplimiento de los objetivos empresariales.

En el caso que el resultado del indicador de endeudamiento del patrimonio sea un valor
en negativo, se explicard a partir de que el patrimonio neto de la empresa se encuentra
en negativo. Por lo tanto, se entiende que no cuentan con financiacién propia y que
presentan un sobreendeudamiento sin capacidad de cumplimiento a sus acreedores
(Barreto Granda, 2020). En el caso de la empresa Best Western CPlaza Hotel, para los
afios 2020y 2021 presentan resultados en negativo para el indicador de endeudamiento
del patrimonio. Se puede analizar que pasa estos afios la empresa se encontraba
dependiendo completamente de financiamiento ajeno, es decir no obtuvieron
rentabilidad y su riesgo era muy alto, a su vez presentaban en sus estados financieros
valores negativos en su cuenta de patrimonio neto. Para el afio 2022 la empresa se
liquidd puesto que no tenian capacidad de pago, al no generar ingresos por la pandemia
de COVID-19 lo que le llevo a obtener perdidas.

El Hotel Boutique Mary Carmen para el afio 2019, cuenta con un endeudamiento del
patrimonio de 0,10 lo que se puede interpretar que la empresa tiene Unicamente 0,10
centavos de deuda con sus acreedores por cada délar de su pasivo a corto o largo plazo.
En los proximos afios se mantiene en los mismos rangos no supera los 0,15 por lo tanto
se puede decir que el patrimonio de esta empresa estd seguro y no necesitan
endeudamiento por que cuentan con financiamiento propio. A partir del siguiente

andlisis el 30% por ciento de las empresas estudiadas en Guayaquil tienen sus activos
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financiados por encima del 11.1 % mediante deuda mientras que las empresas del resto

de provincias del pais 13.0 % (Zambrano et al., 2021).

En la empresa Mansién del Rio se evidencia un alto nivel de endeudamiento
patrimonial, ya que en el afio 2022 el indice de esta ratio da un resultado de 14,35 es
decir que por cada ddlar de su pasivo la empresa debe $14 dolares demostrando un
bajo rendimiento de sus activos para generar efectivo y solventar su endeudamiento.
A su vez el Hotel La Mirage Garden Hotel & Spa tiene rangos mayores a 2 en sus
resultados evidenciando que existe una dependencia significativa hacia el

financiamiento ajeno.

Tabla 13 Indicador endeudamiento del Patrimonio

- INDICADOR ENDEUDAMIENTO DEL
PATRIMONIO
TOTAL PASIVO / PATRIMONIO

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 022 029 032 0,27

JW Marriott Hotel Quito 018 017 0,24 0,22
Hotel del Parque 183 225 157 0,91
Hotel Le Parc S.A. 050 082 075 1,00
Mantahost Hotel 0,08 007 0,09 0,12

(<ji) Swissotel Quito 022 048 0,56 0,55
H:J Mercure Alameda Quito 055 067 062 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 2,30 320 3,15 2,97
w | Pikaia Lodge 035 044 059 0,52
Hotel Dann Carlton Quito 019 016 0,20 0,00
Hacienda Santa Ana 121 105 158 0,39
Mansion del Rio 1,03 1,10 0,00 14,35
Best Western CPlaza Hotel 20,53 -16,66 -3,35 0,00

Hotel Boutique Mary Carmen 010 015 0,08 0,12

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.1.4 Andlisis del apalancamiento a corto plazo

Durante el afio 2020 la poblacion estudiada tiene un nivel bajo de apalancamiento de
fuentes ajenas menor a un afio involucrando para la continuidad normal de sus
actividades, a pesar de que en este afio las empresas enfrentaron una pandemia global
que por ser empresas turisticas fueron las que mas resultaron afectadas (Chacon, 2007).
Sin embargo, los Hoteles La Mirage Garden Hotel & Spa y Best Western C Plaza
desde el afio 2019 ya tenian comprometido su patrimonio en un 100%, afectando
directamente a su solvencia y liquidez en los siguientes afios estas empresas no
muestran recuperacién de su patrimonio y la tltima empresa mencionada para el afio

2022 entro en liquidacion.

Muchas empresas de servicios para recuperar la fractura que provoco la pandemia
mundial recurrieron a la financiacion para la recuperacion de sus actividades normales,
al igual que muchas recurrieron a fondos propios de inversionistas o los socios de las
entidades estudiadas (Simpson, 2022). Mansion del Rio muestra un
sobreendeudamiento repentino en el afio 2022 superando los 8,18, es decir que no tiene
liquidez para solventar sus deudas y su patrimonio puede perderse ya que pierde su

independencia sobre las decisiones.
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Tabla 14 Indicador apalancamiento a corto plazo

- INDICADOR APALANCAMIENTO A CORTO PLAZO
Pasivo Corriente / Patrimonio

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 0,12 0,10 0,12 0,17

JW Marriott Hotel Quito 0,10 0,11 0,18 0,19
Hotel del Parque 0,72 0,66 0,49 0,43
Hotel Le Parc S.A. 0,08 0,22 0,64 0,65
Mantahost Hotel 0,06 0,04 0,06 0,10

< Swissotel Quito 0,11 0,14 0,27 0,27
'ﬁ':J Mercure Alameda Quito 0,08 0,41 0,13 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 1,02 2,40 1,88 1,81
w | Pikaia Lodge 0,25 0,24 0,37 0,38
Hotel Dann Carlton Quito 0,14 0,10 0,14 0,00
Hacienda Santa Ana 0,04 0,09 1,58 0,02
Mansion del Rio 0,32 0,23 0,00 8,18
Best Western CPlaza Hotel 6,61 -3,64 -3,35 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 0,07 0,13 0,05 0,02

Fuente: Superintendencia de compariias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

4.1.1.5 Andlisis del apalancamiento a largo plazo

En los primeros afios estudiados la mayoria de empresas presento un indice bajo de
apalancamiento a largo plazo lo que significa que su financiamiento es propio ya sea
de sus ganancias o a su vez de financiamiento de sus accionistas. Sin embargo, en los
afios 2021 y 2022 se ve un pequefio incremento de este indicador las razones se verian
evidentes en la pandemia mundial es asi que las empresas se ven en la necesidad de

buscar financiamiento para cumplir con sus metas y obtener rentabilidad.

Hotel del Parque tienen niveles superiores al 50% de apalancamiento a largo plazo, es
decir, se la totalidad de monto de inversion la mitad es obtenida por financiamiento
ajeno lo que significa que no se esta obteniendo una baja rentabilidad. Al igual que la
empresa Mirage Garden Hotel y Spa la cual en los afios 2019 al 2021 tienen un nivel
de apalancamiento del 0,56 (56%). El nivel de endeudamiento de la empresa es un
factor determinante a la hora de invertirlos debidamente ya que a mayor

endeudamiento existiran como consecuencia mayorea gastos financieros que
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interfieren directamente en el beneficio neto que se calcula restando los impuestos e
intereses de deuda (Gironella, 2005).

Tabla 15 Indicador de apalancamiento a largo plazo

- INDICADOR APALANCAMIENTO A LARGO PLAZO
Pasivo No Corriente / Patrimonio

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 0,09 0,16 0,17 0,09

JW Marriott Hotel Quito 0,07 0,05 0,06 0,04
Hotel del Parque 0,53 0,61 0,52 0,32
Hotel Le Parc S.A. 0,30 0,37 0,10 0,26
Mantahost Hotel 0,03 0,03 0,03 0,02

< | Swissotel Quito 0,11 0,26 0,23 0,22
IhI:J Mercure Alameda Quito 0,32 0,21 0,33 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 0,56 0,44 0,56 0,54
w | Pikaia Lodge 0,09 0,17 0,18 0,13
Hotel Dann Carlton Quito 0,05 0,06 0,06 0,00
Hacienda Santa Ana 0,54 0,49 0,00 0,27
Mansion del Rio 041 0,46 0,00 0,86
Best Western CPlaza Hotel 0,93 1,08 0,00 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 0,02 0,02 0,02 0,09

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

4.1.1.6 Andlisis del apalancamiento Financiero

Un factor importante a considerar es que mientras mas apalancamiento mayor gasto
financiero presentaran las empresas con respecto al beneficio neto obtenido (Gironella
Masgrau, 2005). Al afio 2019 el Hotel Mercure Alameda Quito presenta un
apalancamiento financiero negativo en donde se evidencia que en este periodo no
obtuvo rentabilidad liquida. La empresa que mas alto nivel de apalancamiento presenta
es la empresa Best Western CPlaza Hotel tiene un resultado de 21,53 lo que representa
un sobreendeudamiento que incrementa considerablemente sus costos financieros.
Para el afio 2020 al 2021 se obtuvieron valores en negativo, ya que en estos afios su
patrimonio esta en negativo lo que se evidencia que ya no tienen liquidez para

continuar con sus operaciones.

48



El Hotel Mansion del Rio presenta un incremento considerable de su nivel de
apalancamiento considerable para el afio 2022 con un resultado del 9,18 es decir que
obtuvieron rentabilidad de su inversion, pero estan demasiados endeudados. Por lo
tanto, su riesgo de perdidas es mayor a comparacion de los afios pasados como se
puede verificar en la tabla 15 del indicador de apalancamiento financiero. La empresa
Hotel del parque se evidencia un alto nivel de endeudamiento para los afios 2019 al
2021, sin embargo, se ve una recuperacion de sus patrimonios netos en el afio 2022
donde se verifica que en este afio sus obligaciones disminuyeron y ademas obtuvieron

rentabilidad.

Tabla 16 Indicador de apalancamiento Financiero

- INDICADOR APALANCAMIENTO FINANCIERO
(U. antes de Imp. /Patrimonio) / (U antes de Imp. utilidades/Patrimonio)
PERIODO 2019 2020 2021 2022
Hotel Oro Verde S.A. 1,22 1,29 1,32 1,27
JW Marriott Hotel Quito 118 1,17 1,24 1,22
Hotel del Parque 2,83 3,25 2,57 1,91
Hotel Le Parc S.A. 1,50 0,00 1,75 2,00
Mantahost Hotel 1,08 1,07 1,09 1,12
g Swissotel Quito 1,22 1,48 1,56 1,55
'a':J Mercure Alameda Quito 0,00 1,67 1,62 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 3,30 4,20 4,15 3,97
w Pikaia Lodge 1,35 0,00 1,59 1,52
Hotel Dann Carlton Quito 1,19 1,16 1,20 1,00
Hacienda Santa Ana 2,21 2,05 0,00 1,39
Mansion del Rio 2,03 2,10 0,00 9,18
Best Western CPlaza Hotel 21,53 -15,66 -2,35 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 1,10 1,15 1,08 1,12

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.2.1 Resolucion del segundo objetivo de la investigacion.

Para identificar los niveles de rentabilidad financiera de las empresas del sector
hotelero 5 estrellas del Ecuador, se ha realizado el calculo de indicadores financieros
de rentabilidad, con la finalidad de analizar la situacion en la que se encuentra este

sector, con respecto a si obtuvieron o no ganancias de sus inversiones.

En base al gréfico 5 de los indicadores de rentabilidad estudiado el afio 2020 en todas
las empresas turisticas estudiadas se registrd un bajo promedio de rentabilidad, esto a
razon que para este afio debido a la crisis sanitaria el sector turistico resulto ser el mas
afectado en tanto que no pudieron continuar con sus actividades, el confinamiento
impidi6 viajar por lo que el turismo se paralizo al 100%. Por consiguiente, la situacion
cambia para los afios posteriores a la crisis sanitaria convirtiéndose en un reto para las
empresas recuperar perdidas y estabilizarse econdmicamente, esto se evidencia que el
nivel promedio de endeudamiento aumenta considerablemente en los afios 2021 y
2022.

De acuerdo con Diaz (2020), la recuperacion de la rentabilidad financiera para las
empresas del sector hotelero en el afio 2022 es fundamental tanto asi que se marcan
tendencias para proteger a los huéspedes, colaboradores, proveedores y la demés
comunidad en general. Las nuevas tendencias hoteleras determinan no solo
salvaguardar la salud, sino que a través del sello COVID-FREE brindara la confianza
al cliente garantizando un valor agregado al servicio hotelero. En definitiva, este sello
puede ayudar a mejorar los ingresos de los hoteles, a raz6n que las tarifas pueden de
cobro por el servicio puede mejorar ayudando asi directamente a la rentabilidad

empresarial.

Sin duda en el siguiente grafico 5 de indicadores de rentabilidad para los Hoteles 5

estrellas del Ecuador, se ha podido verificar que en el afio 2019 las empresas si

obtenian rentabilidad promedio para solventar a sus obligaciones. Sin embargo, en el

afio 2020 el margen de utilidad operacional presenta un resultado de -0,21 aqui es un

afio clave a considerar ya que en este afio comenzo el confinamiento por COVID-19.
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Se pude analizar que en el afio 2021 se obtuvo un margen operacional de -0,79 en
donde explicaria como un aumento de sus costos de produccion 0 a su vez sus ingresos
disminuyen significativamente en estos dos afios y para mantener la
operacionalizacion de sus empresas y mantener su competitividad los gastos de

administracion y ventas se elevaron.

Es importante considerar que el margen bruto también resulto en valores de negativos
de -0,11 en el afio 2021 significa que las empresas hoteleras en este afio presentaron
problemas al equilibrar sus costos de produccidn con las ventas. Es decir que sus costos
son mas altos que sus ingresos obtenidos. Al igual que en el margen neto para el afio
2020 presentan resultados en 0,00 es decir que no obtuvieron rentabilidad por el

confinamiento resultando en un golpe muy duro al sistema hotelero del Ecuador.

Gréfico 5 Indicadores de rentabilidad.

INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

A su vez en el afio 2021 el nivel de rentabilidad disminuye considerablemente porque
de cierta forma las empresas buscaban mantenerse operando pagando servicios basicos
y el mantenimiento de sus respectivas areas como piscinas, cocinas, habitaciones entre

otros gastos como la nomina de empleados. (Carvajal, 2018). En el afio 2022 con la
51



posibilidad de una normalidad a partir de la terminacion del confinamiento por
COVID-19 se evidencia una recuperacion en la rentabilidad directa de las empresas
hoteleras, el margen bruto presento una recuperacion mayor a diferencia de los demas
indicadores, es decir que a partir de sus ventas las empresas lograron sobrepasar los

costos invertidos en los bienes o servicios.

A nivel general en el afio 2022 las empresas hoteleras 5 estrellas del Ecuador si
obtuvieron rentabilidad a pesar de las pérdidas que se provocaron en el afio 2020 y
2021, sin embargo, muchos hoteles no pudieron recuperarse de este periodo y entraron

en liquidacion.

Tabla 17 Promedio general por periodo de los indicadores de

rentabilidad
PERIODO

EMPRESA 2019 2020 2021 2022
RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO | 0,05 0,00 0,03 0,14
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 0,03 0,00 0,01 0,09
MARGEN BRUTO 0,50 0,17 -0,11 0,58
MARGEN NETO 0,06 0,00 0,03 0,14
MARGEN OPERACIONAL 0,08 0,21 -0,79 0,17

Fuente: Superintendencia de compariias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023

4.1.2.2 Andlisis de la rentabilidad del Patrimonio

La rentabilidad de los hoteles de cinco estrellas en el Ecuador, analizdndolo en un
ambito general se puede evidenciar que en el afio 2020 ninguna de las empresas obtuvo
rentabilidad, y en el afio 2021 solo tres empresas generaron ingresos a favor de sus
inversionistas, sin embargo, fueron muy bajo como en el caso del Hotel Boutique Mary
Carmen que por cada délar de su patrimonio Unicamente se obtuvo 0,06 centavos de

rentabilidad.

En el afio 2022 la empresa que mas generd rentabilidad fue la Hacienda Santa Ana que
por cada $1 de su patrimonio obtuvo una ganancia de 0,58 centavos al igual que Hotel
del Parque que obtuvo una rentabilidad de 0,47 centavos por cada ddlar de su
inversién, en otras palabras, obtuvieron una rentabilidad dentro del rango optimo

52



mayor al 45%. Las demas empresas estudiadas en esta investigacion arrogaron
resultados bajos en este afio, Hotel Mercure Alameda Quito y Best Western CPlaza
Hotel obtuvieron un resultado de 0,00 es preocupante ya que del total de su patrimonio

no han generado rentabilidad.

Tabla 18 Indicador de rentabilidad del Patrimonio

INDICADOR RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO

(Utilidad Neta / Patrimonio total)

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 0,05 0,00 0,00 0,07

JW Marriott Hotel Quito 0,06 0,00 0,00 0,10
Hotel del Parque 0,29 0,00 0,18 0,47
Hotel Le Parc S.A. 0,00 0,00 0,00 0,01
Mantahost Hotel 0,02 0,00 0,07 0,11

(<,E) Swissotel Quito 0,01 0,00 0,00 0,02
g Mercure Alameda Quito 0,00 0,00 0,00 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 0,00 0,00 0,06 0,05
w | Pikaia Lodge 0,02 0,00 0,00 0,08
Hotel Dann Carlton Quito 0,09 0,00 0,00 0,14
Hacienda Santa Ana 0,02 0,01 0,00 0,58
Mansion del Rio 0,09 0,00 0,00 0,20
Best Western CPlaza Hotel 0,00 0,00 0,00 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 0,02 0,00 0,06 0,07

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.2.3 Andlisis de la rentabilidad del Activo

Realizando un andlisis a nivel general de acuerdo con la tabla 17 de la rentabilidad del
activo en los afios 2020 y 2021 no obtuvieron rentabilidad de sus activos. Es decir que
los activos independientemente de si son financiados por terceros o son propios no
estan siendo bien invertidos, ya que los activos de las empresas son utilizados para
generar ventas y de las cuales obtener ganancias, estos resultados no beneficia a la

empresa ni a sus inversionistas.

En el afio 2022 que fue un afio de recuperacion para todas las empresas con la
finalizacion del confinamiento del COVID-19, los resultados de la rentabilidad sobre
los activos son baja ya que para que el rango sea optimo se esperarian tener resultados
sobre el 40%. Sin embargo, dos hoteles fueron las que obtuvieron mayor rentabilidad
como es el caso del Hotel del Parque que por cada $1 de sus activos totales genero
0,24 centavos de rentabilidad y el Hotel Hacienda Santa Ana muestra 0,42 centavos

de ganancias por cada dolar del total de sus activos.

Tabla 19 Indicador de rentabilidad del Activo

- INDICADOR RENTABILIDAD DEL ACTIVO
(Utilidad Neta / Ventas) / (Ventas / Activo Total)
PERIODO 2019 2020 2021 2022
Hotel Oro Verde S.A. 004 000 000 005
JW Marriott Hotel Quito 005 000 000 008
Hotel del Parque 00 000 007 024
Hotel Le Parc S.A. 000 000 000 0,00
Mantahost Hotel 002 000 006 010
< Swissotel Quito 001 000 000 001
'hl:J Mercure Alameda Quito 0,00 000 000 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 0,00 0,00 001 001
w | Pikaia Lodge 001 000 000 005
Hotel Dann Carlton Quito 008 000 000 014
Hacienda Santa Ana 001 001 000 042
Mansion del Rio 005 000 000 0,02
Best Western CPlaza Hotel 0,00 000 000 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 002 000 005 006

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.2.4 Andlisis del Margen Bruto

Como se puede observar en la tabla 18 del margen bruto de los Hoteles 5 estrellas del
Ecuador, encontramos que en los afios 2020 y 2021 algunas empresas tienen resultados
en negativo lo que se puede explicar como una perdida, es decir que los costos para la
produccion de los servicios superaron los ingresos en ventas. En el afio 2021 las
empresas que mejor margen bruto obtuvo fue Pikaia Lodge que genero un resultado
de 0,94, lo que se determina que la empresa por cada $1 de ingresos obtenidos los

$0,94 centavos le pertenecen como beneficio restando ya los costos de produccion.

En el afio 2022 el Hotel Mercure Alameda Quito y Best Western CPlaza no obtuvieron
beneficio de los ingresos generados por las ventas debido a las pérdidas de los afios
anteriores que provoco iliquidez a las empresas. Sin embargo, en este mismo afio el
Hotel Boutique Mary Carmen genero el 100% de beneficio a su favor es decir que esta

empresa no tuvo costos de produccion para la generacién del servicio.

Tabla 20 Indicador del Margen Bruto

- INDICADOR MARGEN BRUTO
(Ventas Netas — Costos de venta) / (Ventas)

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 032 033 -089 0724

JW Marriott Hotel Quito 051 0114 029 0,51
Hotel del Parque 029 -002 -071 0,37
Hotel Le Parc S.A. 087 000 09 0,78
Mantahost Hotel 034 015 041 050

5, Swissotel Quito 026 -011 015 0,83
'ﬁ':J Mercure Alameda Quito 0,00 -0,17 0,80 0,00
CEL La Mirage Garden Hotel & Spa 0,30 0,00 032 0,29
w | Pikaia Lodge 095 000 094 094
Hotel Dann Carlton Quito 080 -021 0,78 0,85
Hacienda Santa Ana 048 058 0,00 097
Mansion del Rio 0,67 087 000 0,89
Best Western CPlaza Hotel 020 -0,05 -554 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 1,00 0,92 0,93 1,00

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.2.5 Andlisis del Margen Neto

De acuerdo con la tabla 19 del Margen Neto, se evidencia en los resultados para el afio
2020, de las 14 empresas estudiadas solo el Hotel Hacienda Santa Ana, obtuvo un
margen neto de 0,04 es decir que de cada $1 de los ingresos generados por las ventas
del servicio solo genero 0,04 centavos de beneficio a su favor, en otras palabras, un
4% de ganancia del 100% de ingresos ya restando sus costos de produccién y los gastos

de ventas.

En el afio 2021 del total de empresas estudiadas solo 3 empresas salieron beneficiados
de sus ingresos por ventas, en este caso la empresa que mayor margen neto obtuvo fue
Mantahost Hotel con una rentabilidad de 0,20 centavos por cada dolar de ingresos
generados por la empresa. Mientras que en el afio 2021 la empresa de mayor
rentabilidad fue Hacienda Santa Ana que obtuvo una ganancia del 83% a su favor
restando sus costos y gastos del total de sus ingresos. Hotel del Parque y Best Western

CPlaza Hotel en los 4 periodos estudiados no obtuvo rentabilidad.

Tabla 21 Indicador del Margen Neto

- INDICADOR MARGEN NETO
Utilidad Neta / Ventas

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 0,09 000 000 0,12

JW Marriott Hotel Quito 0,10 000 0,00 0,17
Hotel del Parque 0,00 0,00 0,00 0,00
Hotel Le Parc S.A. 0,01 000 000 0,03
Mantahost Hotel 0,05 000 020 025

< Swissotel Quito 0,03 0,00 0,00 0,06
H:J Mercure Alameda Quito 0,00 0,00 0,00 0,00
% La Mirage Garden Hotel & Spa 0,00 0,00 0,05 0,03
w | Pikaia Lodge 0,03 0,00 0,00 0,10
Hotel Dann Carlton Quito 0,13 000 0,00 0,10
Hacienda Santa Ana 0,05 004 000 083
Mansion del Rio 026 0,00 000 0,07
Best Western CPlaza Hotel 0,00 0,00 0,00 0,00
Hotel Boutique Mary Carmen 0,07 0,00 0,19 0,20

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.2.6 Andlisis de Margen Operacional

De acuerdo con la tabla de analisis del indicador del Margen Operacional se puede
distinguir las ganancias obtenidas de los ingresos menos los costos y gastos de
operacion, es decir analizar la solidez y la rentabilidad del negocio como tal,
independientemente de sus financiamientos. En otras palabras, se analiza si la
actividad tiene rentabilidad o no. Por lo tanto, en la tabla 20 del margen operacional se
puede observar perdidas en dos afios consecutivos del 2020 al 2021 siendo el afio méas
critico el 2020, lo que se deduce que en este periodo la actividad no fue rentable a
excepcion del Hotel Hacienda Santa Ana que obtuvo una ganancia del 2% por cada

100 dolares de ingresos generados.

En el 2022 la situacion mejora y se evidencia que las empresas si generaron
rentabilidad obteniendo un mejor resultado la Hacienda Santa Ana con una ganancia
de 86% por cada 100 dolares de ingresos por ventas. Sin embargo, para 2 de las 14
empresas estudiadas no resultaron beneficiadas con sus actividades destacando un bajo

nivel de competitividad frente a las demas.

Tabla 22 Indicador del Margen Operacional

- INDICADOR MARGEN OPERACIONAL
Utilidad Operacional / Ventas

PERIODO 2019 2020 2021 2022

Hotel Oro Verde S.A. 007 059 -089 0,10

JW Marriott Hotel Quito 012 -069 -0,66 0,15

Hotel del Parque 012 -027 -071 0,24

Hotel Le Parc S.A. 0,09 000 003 0,03

Mantahost Hotel 005 -023 0,03 031

(<,E) Swissotel Quito 005 -1,79 -0,28 0,05

'ﬁ':J Mercure Alameda Quito 0,00 -015 037 0,00

% La Mirage Garden Hotel & Spa 0,02 -004 015 029

w | Pikaia Lodge 0,07 000 -0,16 0,10

Hotel Dann Carlton Quito 013 -036 -0,13 0,07

Hacienda Santa Ana 012 002 000 086

Mansion del Rio 0,18 -0,01 0,00 0,07

Best Western CPlaza Hotel 001 -003 -895 0,00

Hotel Boutique Mary Carmen 0,10 -001 015 017

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.1 Resolucion del tercer objetivo de la investigacion.

Para la relacién de los niveles de endeudamiento y la rentabilidad financiera de las
empresas hoteleras 5 estrellas del Ecuador se utiliz6 el Método Du Pont, con la
finalidad de verificar el rendimiento del activo sobre el capital y establecer si el

apalancamiento fue positivo 0 negativo en las variables estudiadas.

En la siguiente tabla se pone en consideracion la informacion financiera elaborada en
base a los datos proporcionados por la Superintendencia de Compafiias Valores y
Seguros. Los valores presentados corresponden al promedio de la informacion de las
14 empresas estudiadas en la investigacion, tomados de datos reales de sus estados
financieros. La medida (x), representa el promedio total de todos los afios estudiados
para cada cuenta comprometida en el analisis Dupont. Con el presente modelo y a
través de la aplicacion de los indices financieros se pudo evaluar la rentabilidad del
sector hotelero y verificar si el apalancamiento financiero de las empresas esta

produciendo un efecto favorable en la rentabilidad o no.

Tabla 23 Extracto de Informacion Financiera

PROMEDIO PERIODOS ESTUDIADOS X

EMPRESAS 2019 2020 2021 2022
ACTIVO 11.320.672,72 11.037.834,62 11.166.099,44 11.996.245,28 11.380.213,02
PASIVO 2.596.520,54  3.131.927,96  3.469.084,57  2.935.799,30  3.033.333,09
PATRIMONIO | 8.724.152,18  7.905.906,66  8.289.092,94  8.593.202,35  8.378.088,53
INGRESOS 5.194.191,75  1.682.960,00  2.498.400,04  4.975.370,23  3.587.730,51
UTILIDAD 360.485,36 952,36 62.729,44 742.945,20 291.778,09
NETA

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.2 Margen de Utilidad Neta

Analizando de forma general a las empresas que se dedican al servicio de alojamiento
en el Ecuador, presentan ganancias liquidas bajas con lo que se puede determinar que
en los primeros periodos van disminuyendo y se ve una recuperacion en los siguientes
afios. En el afio 2019 por cada 100 ddlares invertidos se obtenian $6,94 dolares de
ganancia. Sin embargo, en el afio 2020 se presentd el porcentaje mas bajo y
preocupante de utilidad neta con solo 0,06 centavos de ganancia por cada $100 dolares
de inversion. Mientras que en el afio 2021 su nivel de ganancias subi6 a $2,51 ddlares

al igual que el afio 2022 donde se evidencia una mayor utilidad $14,93 dolares.

De igual forma se hizo un analisis del Margen de Utilidad Neto promedio para
determinar la tendencia del sector como opcién de inversion, en donde por cada 100
dolares de inversion se obtendrian $6,11 ddlares de ganancia, en este caso no resulta
muy conveniente para los futuros inversionistas que buscan obtener utilidades que les

permita obtener remuneraciones optimas.
La formula que se utilizé para el calculo de esta ratio fue la siguiente:

(Utilidad Neta / Ventas)

Figura 6 Margen de Utilidad Neta
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Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.3 Rotacion del Activo Total

En este indice se demuestra la productividad con las que las empresas generan ventas
a través de sus activos, en afio 2020 los activos rotaron 46 veces al afio para generar
sus ingresos. Mientras que en el afio 2020 es evidente que este indicador no fue
eficiente, ya que Unicamente rotaron 15 veces al afio por lo que perjudicé directamente
a sus ingresos, pero tiene una justificacion ya que este afio el confinamiento por
COVID - 19 fue continuo y se detuvieron las actividades econémicas completamente
en el pais. Sin embargo, en los siguientes afios existio una recuperacion y para el 2022
sus activos rotaron 41 veces incrementando sus ventas. En promedio las empresas del

sector hotelero rotan 31 veces al afio.
Férmula utilizada para el célculo y respectivo anélisis de esta ratio se determina asi:

(Ventas / Activo Total)

Figura 7 Rotacion del Activo Total

ROTACION DEL ACTIVO TOTAL

0,50
0,45 \ 0,46
0,40 0,41
0,35
0,30
0,25
. / 0,22
0,15 0,15
0,10
0,05
0,00
2019 2020 2021 2022

PROMEDIO EMPRESAS

Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.4 Rendimiento sobre Activos — (ROA)

De los resultados obtenidos la situacion de la rentabilidad relativamente no fue la
mejor y se evidencia que en el afio 2020 no existio rentabilidad y para el afio 2021 el
incremento no fue muy significativo ya que se obtuvo una rentabilidad solo del 0,56%.
El afio 2022 present6 una recuperacion gradual ya que en este afio su rendimiento fue
del 6,19%. En este caso la eficiencia operativa de los activos depende de la gestion de
los administradores para buscar la generacion de ingresos y por lo tanto obtener
utilidades (Rodriguez Rivera, 2020).

El promedio la rentabilidad que las empresas obtuvieron en estos cuatro periodos fue
del 0,02% una cifra critica a comparacion con periodos anteriores, demuestra como la
pandemia afecto directamente al sector hotelero del pais y que su recuperacion es lenta.
Ademas es importante considerar la rotacion de los activos ya que si esta es eficiente
la utilidad presentara margenes mas altos, para lograr incrementar este margen es

necesario mantener una adecuada gestion de costos y gastos (Rodriguez Rivera, 2020).
La formula que se aplicé en el célculo de esta ratio fue la siguiente:

(Margen Neto de Utilidad) * (Rotacion del Activo Total)

Figura 8 ROA
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Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.5 Multiplicador del Apalancamiento Financiero

En las empresas de la presente investigacion se ha determinado que poseen un indice
multiplicador del apalancamiento financiero mayor a uno lo que indica que los activos
estan siendo financiados por financiamiento ajeno. En este sentido Nieto y Cuchiparte
(2022) manifiestan que la composicion optima de la deuda va a depender de cada
institucién financiera independientemente ya que difieren en sus politicas y estructura

financiera.

De acuerdo con los datos promedios obtenidos se evidencia que en el afio 2020 el nivel
de deuda aumenta, es decir que en este afio las empresas pueden a ver renegociado la
deuda lo que incremento el gasto de financiamiento. Es importante mencionar las
diferentes fuentes de financiacion o estructura financiera que busca estrategias
combinando financiamiento propio con ajenos buscando disminuir los riesgos de

negocio Mas aun en esta épocas de incertidumbre (Moscoso, Sepulveda et al., 2012).
La formula que se aplico en el célculo de esta ratio fue la siguiente:

(Activo / Patrimonio)

Figura 9 Multiplicador del Apalancamiento Financiero
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Fuente: Superintendencia de compafiias valores y seguros
Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.1.3.6 Rendimiento sobre Capital - ROE

En el siguiente analisis del rendimiento sobre el capital se busca medir el retorno
generado de una inversion a sus inversionistas (Nava Rosillon, 2009). En este caso las
empresas del sector hotelero del Ecuador el ROE tienen una tendencia dispareja. Los
afios 2020 y 2021 fueron los periodos mas dificiles ya que no se obtuvo ganancias, es
decir que los inversionistas en estos afios no recibieron recursos por lo que se vieron

en la necesidad de recurrir a financiamiento ajeno para continuar con sus operaciones.

La formula que se aplico en el célculo de esta ratio fue la siguiente:

(ROA /PATRIMONIO)

Figura 10 ROE
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Elaborado por: Espin Y, 2023
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4.2 Verificacion de Hipotesis

Para determinar la correlacion de variables se utilizé la siguiente expresion: formula

del coeficiente de correlacion de Pearson.

222,
Y N

Mediante la siguiente formula se puede determinar las puntuaciones estandarizadas de
“X” y “Y” es decir verificar si las variables del endeudamiento con la rentabilidad
tienen una relacion positiva o negativa en sus resultados. Su valor siempre va a oscilar

entre 0y 1, cuanto mas cerca del cero este indicara menor correlacion.

1a05/-1a-05 Correlacion fuerte
0,69a0,3/-0,69a-0,3 Correlacion moderada
<0,29/ <-0,29 Correlacion débil

r=0 (HO)
r#0 (H1)

Ho: El endeudamiento no incide significativamente en la rentabilidad de las empresas
del sector hotelero 5 estrellas del Ecuador.

H1: El endeudamiento si incide significativamente en la rentabilidad de las empresas
del sector hotelero 5 estrellas del Ecuador.
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4.2.1 Calculo de correlaciones

Tabla 24 Matriz de Correlaciones

Matriz de Correlaciones

Margende  ROTACION DEL Multiplicador del

utilidad Neta  ACTIVOTOTAL NP Apalancamiento  ROE
Financiero
Margen de utilidad Neta Rho de —
Spearman
gl —
valorp —
ROTACION DEL ACTIVO Rho de 0,800 .
TOTAL Spearman ’
gl 2 —
valor p 0333 —
ROA Rho de 0400 0.200 —
Spearman
gl 2 2 —
valor p 0.750 0917 —
Multiplicador del
Apalancamiento Rho de 0211 0105  -0.949 —
) Spearman
Financiero
gl 2 2 2 —
valor p 0.783 0.835 0.051 —
ROE Rho de 1.000 0800  0.400 0211 —
Spearman
gl 2 2 2 2 —
valor p 0.083 0333 0.750 0.789 —

Nota. * p < .05, ** p < .01, ** p < 001

En funcion de estos datos se puede verificar que en el multiplicador del
apalancamiento financiero los valores del coeficiente con respecto a la rentabilidad
obtenida son negativos lo que se puede interpretar como una correlacion negativa, es

decir que a mayor endeudamiento menor fue la rentabilidad obtenida.

La correlacion de la rotacion del activo total y el margen de utilidad bruta tienen una
correlacion fuerte positiva, lo que se significa que mientras mas activos tienen las
empresas del sector hotelero mas ingresos generan para solventar los costos de brindar

el servicio.
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El ROE tiene una correlacion fuerte perfecta con el margen de utilidad bruta lo que se
consideraria que a mayores fondos propios que tengan las empresas, mas beneficios
econdmicos obtienen, con lo cual obtiene financiamiento propio para continuar con

sus inversiones y pagar los costos de brindar sus servicios.

4.3 Limitaciones de estudio

e Lapresente investigacion se realiz6 con datos obtenidos de la Superintendencia
de Compaiiias, sin embargo, en muchas empresas la informacion no estaba
completa por lo que no se podia hacer un andlisis completo.

e De igual forma las categorias hoteleras no se encuentran definidas en
determinados casos de definir las condiciones para la categoria de 1 a 5

estrellas.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES

5.1 Conclusiones

La mayoria de las empresas financian sus inversiones a partir del apalancamiento en
donde mientras mas endeudamiento adquieren su rentabilidad en menor, aunque para
todas las empresas la pandemia les afecto considerablemente obteniendo pérdidas
netas en los afios 2020 y 2021 estas pérdidas fueron inevitables, casi todas las empresas
lograron estabilizarse en el afio 2022 a excepcion de dos las cuales entraron en
liquidacién en el afio 2021 y 2022. Muchas de las empresas pasaron por momentos
criticos en pandemia llegando a puntos en donde su patrimonio se vio comprometido
en su totalidad.

Los afios mas criticos en donde las empresas no obtuvieron rentabilidad fueron en los
afios 2020 y 2021, esto hizo que las empresas busquen estrategias para continuar con
sus operaciones normales. Al buscar financiamiento ajeno las empresas se enfrentaban
al riesgo de no poder pagar sus obligaciones, puesto que de igual manera los
inversionistas no obtuvieron utilidades y exigian remuneraciones por sus recursos
invertidos.

En el afio 2020 las empresas presentaron la minima rotacion de sus activos de modo
que no podian generar ingresos, sin embargo, se requeria continuar pagando sus
obligaciones para evitar que las instituciones financieras recurran a acciones que

puedan perjudicar las operaciones normales de las empresas.
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5.2 Futuras lineas de Investigacion

Investigar sobre el impacto que provoco la pandemia mundial del COVID-19 en las

empresas de servicio turistico en América Latica.
Desarrollar un analisis comparativo del aporte econémico al pais, entre los sectores

mas importantes del servicio turistico, transporte, alimentacion y alojamiento.
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