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Resumen

Este estudio analizd la situacion financiera de las grandes empresas del sector de alojamiento y
servicios de comida en Ecuador durante el periodo 2018-2023, considerando las fases antes,
durante y después de la pandemia por COVID-19. Mediante un enfoque mixto y disefio
longitudinal, se evaluaron indicadores de liquidez, solvencia, gestién y rentabilidad, con datos de
la Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros. Los resultados mostraron que, si bien en
2020 el sector enfrentd caidas severas en rentabilidad y aumentos en el endeudamiento debido a
la paralizacion de actividades, la liquidez no presenté un deterioro critico inmediato. Sin embargo,
en los afios posteriores, especialmente en 2022 y 2023, se evidencid un debilitamiento estructural,
con capital de trabajo promedio negativo y persistencia de altos niveles de apalancamiento. La
recuperacion de ventas y rentabilidad que inicid en 2022 no fue suficiente para restablecer los
niveles pre-pandémicos, manteniéndose desigual entre empresas. Se concluyd que la
sostenibilidad futura del sector dependiz de estrategias enfocadas en fortalecer la liguidez
operativa, optimizar el endeudamiento y mejorar la gestion de ingresos.

Palabras clave: indicadores financieros, andlisis comparativo, liquidez, rentabilidad, sector
hotelero.

Abstract

This study analyzed the financial situation of large companies in Ecuador's accommedation and food
services sector during 2018-2023, covering the pre-pandemic, pandemic, and post-pandemic phases.
Using a mixed-method approach and a longitudinal design, key indicators of liquidity, solvency,
management, and profitability were assessed with data from the Superintendence of Companies,
Securities, and Insurance. The findings showed that while 2020 brought severe declines in profitability and
increases in indebtedness due to the shutdown of activities, liquidity did not experience an immediate
critical deterioration. However, in the following years—especially 2022 and 2023—structural weakening
became evident, with negative average working capital and persistently high leverage. The recovery in
sales and profitability that began in 2022 was insufficient to return to pre-pandemic levels, with performance
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disparities across companies. It was concluded that the sector's future sustainability depended on

strategies focused on strengthening operational liquidity, optimizing debt levels, and improving revenue
management.

Keywords: financial indicators, comparative analysis, liquidity, profitability, hospitality sector.



1. Introduccién

La pandemia del COVID-19 generd un impacto econdémico sin precedentes a nivel global, y
Ecuador no fue la excepcidn. Este fendémeno alteré drasticamente el panorama empresarial, afectando de
manera severa al sector de alojamiento y servicio de comida. Las estrictas medidas de confinamiento, las
restricciones de aforo y la consecuente contraccién del turismo provocaron una drastica reduccion en los

ingresos de las empresas que conforman este vital sector.

En este contexto de crisis generalizada, 1a declaracion oficial de pandemia por la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS) en 2020 consolidd el inicio de una profunda recesion econdmica que se
extendié por todo el tejido productivo del pais. De hecho, come sefialan Zambrano et al (2021), la
inestabilidad fue tan significativa que se pudo evidenciar una clara y notaria variacién en la situacién
financiera incluso de las grandes empresas ecuatorianas, demostrando que los efectos adversos no se

limitaron a los sectores mas expuestos, sino que alcanzaron a la totalidad de la economia nacional.

A raiz de |a crisis sanitaria del COVID-18, las empresas del sector de alojamiento y servicios de
comida evidenciaron un descenso catastrofico en sus ingresos y ventas. La llegada de la pandemia forzo
la culminacién masiva de contratos, la disminucién de sueldos y beneficios para quienes conservaban su
empleo, y un notable incremento de gastos operativos, resultando en despidos colectivos que, segun

proyecciones de Mora (2021), dejaran secuelas durante varios afios.

La magnitud del impacto fue advertida por organismos internacionales. La Comisién Econdmica
para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020) indicd que un 64% del trabajo formal en la regién se veria
directamente afectado, sefialando a hoteles y restaurantes como los mas vulnerables. Las cifras a nivel
nacional confirmaron este prondstico: segun el Ministerio de Turismo (2020, como se cité en OBEST,
2020), el numero de empleados en alojamiento y servicio de comida descendié un 22.4% y 30.5%

respectivamente.

Econdmicamente, el golpe fue igual de severo. El Banco Central del Ecuador (BCE, 2020) reportd
que el valor agregado bruto del alojamiento disminuyd un 18.3% tan solo en el segundo trimestre de 2020.
Esta caida se explica en gran medida por la paralizacién del turismo; la ONU (2020) llegé a reportar una
reduccion de hasta el 80% en los ingresos turisticos del pais, obligando a innumerables negocios a cerrar

sus puertas de forma definitiva.




Para garantizar una gestion financiera solida, las empresas del sector de algjamiento y servicio de

comida deben centrar sus procesos administrativos y financieros en el analisis de indicadores clave como
liquidez, eficiencia, solvencia y rentabilidad. Este enfoque metédico no solo previene que una mala
administracion de recursos obstaculice |a viabilidad de una compafia, sino que es la condicidn necesaria

para que el sector, en su conjunto, pueda volver a ser un pilar del crecimiento econdmico de Ecuador.

La problematica central se origina en que, a raiz de la emergencia sanitaria declarada por la
pandemia del COVID-19, se produjo una paralizacién total del sector de alojamiento y comida. La gravedad
de este hecho radica en que dicho sector es un pilar para el desarrollo econémico, funcionando como un
termoémetro del comportamiento macroecondmico del pais debido a sus efectos multiplicadores en la

productividad y la generacion de empleo, los cuales superan a los de otras areas econdémicas.

En virtud de lo expuesto, se plantea la siguiente interrogante de investigacion: ; Cual es el Anélisis
de la situacion financiera de las grandes empresas pertenecientes al sector de alojamiento y de servicio

de comida en el contexto de la pandemia por COVID 197

A partir de ahi se plantean |las preguntas especificas tales como: ;,Cuales son los fundamentos
tedricos, conceptuales y metodoldgicos para el andlisis de situacion financiera de las grandes empresas
en el sector de alojamiento y servicio de comidas? ¢Qué informacién generan los diferentes indicadores y
ratios sobre la situacién financiera de las diferentes grandes empresas pertenecientes al sector de
alojamiento y servicio de comidas en el contexte de pandemia por COVID 197 ;Cuales san los factores
gue inciden en la situacion financiera de las grandes empresas pertenecientes al sector de alojamiento y

servicio de comida en el contexto de la pandemia por COVID 197

De acuerdo con Zamorano (2017), el analisis de la informacidn financiera tiene como finalidad
recopilar datos que permitan evaluar la posicidn, el desempefio, el crecimiento en el tiempo y las
tendencias de las empresas ademas simplifica los nimercs y sus conexiones y permite hacer

comparaciones para hacerlos mas faciles de entender.

Por ello la finalidad de esta investigacion tuvo como objetivo analizar el impacto de las medidas
de restriccién que produjo [a pandemia de Covid-19 en las empresas de alojamiento y servicio de comida.
Para ello, se realizé un analisis de situacion financiera de las empresas pertenecientes al sector |, mediante

el calculo de indicadores financieros utilizando la informacién provista por la Superintendencia de




Companias, Valores y Seguros (Supercias), contrastando el desempefio de las empresas entre el gjercicio

fiscal de 2018 y 2023.

En virtud a lo enunciado con anterioridad, la presente investigacién tiene como objetivos
especificos: Sistematizar los fundamentos tedricos, conceptuales y metodoldgicos para el andlisis de la
situacién financiera de las empresas en el sector de alojamiento y servicio de comida en el contexto COVID
19; Diagnosticar |a situacion financiera de las empresas pertenecientes al sector de alojamiento y servicios
de comida en el contexto de la pandemia por covid-19; Identificar los factores que inciden en la situacidn
financiera de las empresas pertenecientes al sector de alojamiento y servicios de comida en el contexto

de la pandemia por covid-19.

Por consiguiente, esta investigacién aporta al desarrollo del conocimiento cientifico al analizar de
manera sistematica el impacto financiero que ha tenido la pandemia por COVID-19 sobre las grandes
empresas del sector de alojamiento y servicios de comida en Ecuador. Sus hallazgos pueden ser

integrados en procesos formativos y constituir una base sélida para futuras investigaciones

Los resultados obtenidos permitiran una comprension mas profunda sobre coémo este segmento
empresarial clave para la economia nacional ha enfrentado y respondido a la crisis sanitaria. Asimismo,
se busca generar informacion Util que contribuya a la formulacion de politicas publicas arientadas a la

recuperacion del sector y al fortalecimiento de su sostenibilidad a largo plazo.

Antecedentes fedricos

La primera fase del analisis financiero, conocida como la "etapa descriptiva”, tuvo su data en 1932
a partir de los estudios iniciales de Paul Fitzpatrick. Esta aproximacion, como lo sefiala Mares (2010),
consistia fundamentaimente en diagnosticar las deficiencias y vulnerabilidades de un negocio a través del

simple uso de las ratios financieras como herramienta principal de analisis.

La evolucién del andlisis financiero evidencia un progresivo refinamiento en el uso de las ratios,
pasando de una herramienta meramente descriptiva a una con capacidades predictivas. Los trabajos
pioneros de Merwin (1942, como cito Ochoa et al, 2023}, marcaron un hito al sistematizar el uso de las
ratios financieras como un procedimiento para identificar las causas del fracasoc empresarial. Aunque la
aplicabilidad directa de sus resultados hoy es limitada, su enfogque sentd las bases para la metodologia

comparativa, contrastando los indicadores de empresas exitosas frente a las que no lo eran.
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Posteriormente, como lo sefiala Lizarraga (1996, como cité Ochoa et al, 2023), la percepcion de

las ratios evoluciond. Ya desde finales del siglo XIX se intuia su potencial predictivo, pero fue en las
décadas siguientes que se consalidaron como una herramienta valiosa no solo para la descripcion, sino
para |a prediccién del fracaso. Este cambio de enfoque, documentado también por Ibarra (2006), se centro
en utilizar los indicadores financieros para determinar la solvencia a largo plazo de las compafiias v,

fundamentalmente, para anticipar una posible situacion de quiebra.

Los indicadores financieros, también conocidos como ratios, son métricas que se calculan a partir
de la informacién contenida en los estados financieros oficiales de una empresa. La funcién principal de
estos medidores, segiin Vega (2020), es representar el desempefio financiero de la organizacion en un
periodo determinado. Dentro de las diversas metodologias existentes, el andlisis por ratios se destaca

como la forma mas comdn y extendida para la evaluacion de los estados contables.

El diagnéstico financiera de una organizacién se fundamenta en el calculo e interpretacion de
indicadores clave que evaltan areas criticas como la liquidez, la solvencia, el nivel de apalancamiento, la
eficiencia (rendimiento) y la rentabilidad. De acuerdo con Lopez (2015), |a relevancia de esta herramienta
radica en que proporciona a la empresa un panorama claro de su situacion, permitiendo identificar sus

fortalezas y debilidades econdmicas y financieras y revelando asi sus condiciones operativas reales.

Imbaquingo et al (2022), al evaluar., y Zamora et al (2023) en sus analisis de a Sihama Cia Ltda y
Manta Host Hotel en 2020, demostraron que la crisis sanitaria impacté los ingresos y que los indicadores

financieros tuvieron una caida de ingresos pese a mantener liquidez.

La crisis también desencadend un cambio drastico en el comportamiento del consumidor, un punto
fundamental analizado por Proafio, Gonzélez et al. (2023). Menciond que la aplicacion de protocolos de
bioseguridad se convirtid en el factor decisivo para el consumo en servicios de alojamiento y comida,
forzando a las empresas a reconfigurar su propuesta de valor de cara al cliente. Esta nueva exigencia
externa se conectd con una tendencia interna que, como demostraron Marcillo et al (2019), ya existia
antes de |la pandemia: el sector ya estaba enfocado en la optimizacién de recursos y la eficiencia de su
cadena de suministros. De esta manera, la pandemia actud como un catalizador que obligd a la industria
a acelerar e integrar las nuevas demandas de seguridad dentro de su blsqueda preexistente de la

excelencia operativa.
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Analisis de Estados Financiero

El analisis financiero se ha vuelto esencial en cualquier tipo de empresa, ya sea comercial, industrial o de
servicios. Permite obtener informacién sobre la situacion econémica y financiera, lo que facilita la toma de

decisiones al identificar los puntos fuertes y débiles de |a estructura del negocio.

Los estados financieros y registros contables proporcionan informacidn sobre eventos pasados
necesarios para las partes interesadas, como acreedores, inversionistas, entidades de control y clientes.
Sin embargo, no brindar todos los detalles necesarios para tomar decisiones. Por esta razoén, el analisis
financiero tiene como objetivo aplicar estrategias que permitan evaluar la liquidez, rentabilidad,

endeudamiento y eficiencia. Segun Cabrera (2017).

De acuerdo con (Nava Rosillén , 2009) el anilisis financiero es una herramienta clave para los
gerentes y analistas en la toma de decisiones empresariales. Proporciona informacion sobre la situacion
financiera actual de la empresa, la gestion de los recursos financieros disponibles y también puede ayudar

a predecir el futuro de las empresas.

E! analisis financiero es una herramienta importante para comprender la situacien financiera de
una empresa y tomar decisiones informadas. Los diferentes métodos y tipos de analisis financiero
proporcionan una vision integral de la empresa y ayudan a identificar dreas de mejora y oportunidades de

crecimiento segun Cortés (2021).

De acuerdo a Macias et al (2022 como cito Espinoza, 2024) plantean que el analisis financiero se
fundamenta en la evaluacién de indicadores financieros que reflejan la liquidez, solvencia, eficiencia
operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una empresa. Se reconoce gue una empresa con

liquidez puede considerarse solvente, pero no necesariamente una empresa solvente posee liquidez.

Molina et al. (2019 como cite Espinoza, 2024) indica que la evaluacién de los estados financieros
es un proceso que implica organizar, compilar, obtener y comparar la informacion contable, operativa y
financiera de una empresa. Su propésito es utilizar métedos y herramientas apropiados para examinar la
situacidn financiera, el progreso y el desempefio actual y pasado de las empresas con el fin de hacer

predicciones mas precisas sobre el futuro.
Existen varios métodos y tipos de analisis financiero que se pueden utjlizar:

Analisis horizontal
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De acuerdo a Martinez (2020) E! analisis horizontal consiste en comparar dos afios consecutivos

para ver los cambios en la importancia relativa de cada elemento dentro del total general.

Andlisis Vertical

Asi mismo, Espinoza et al (2024) Facilita la comprension de la estructura del estado financiero al
mostrar la participacidon de cada partida en el total. Este enfoque ayuda a revelar desequilibrios o areas de
riesgo en la estructura financiera de la empresa, proporcionando asi informacién importante para la toma

de decisiones y la gestion eficaz de los recursos.

Analisis de tendencia

Es el proceso gue se lleva a cabo para la identificacidn y la evaluacion de patrones. Se trata del
conjunto de técnicas y procedimientos que permiten estudiar datos en una secuencia temporal,

detectando, asi como van evolucicnando (Perez, 2024)

Analisis Comparativo

El andlisis comparativo es un método de investigacién, recoleccion y analisis de informacién que
consiste en la comparacion de dos 0 mas procesos, documentos, conjuntos de datos u otros objetos

(Ortega, 2025)

Los indicadores financieros son herramientas Utiles para el desarrollo de esta investigacion, ya
que permiten identificar las dificultades que existen en un periodo determinado y las posibles causas que
las ocasionan. Segun Freire et al (2016), El estudio financiero mediante indicadores facilita la adopcién de
decisiones relacionadas con inversion, financiamiento y estrategias de gestion, al mismo tiempo que
contribuye a reconocer las fortalezas y debilidades de las organizaciones. Asimismo, posibilita la
comparaciéon con otras compafias y aporta informacién relevante sobre el desempefio operativo y la
condicién econdmico-financiera de las entidades, tomando como base los estados financieros elaborados

conforme a las NIIF. (p. 154).

Segun, Ochoa et al. (2012) la técnica de analisis de estudios utiliza ratios financieras, que son
indicadores resultado de una cantidad entre otra. Estas ratios se basan en las cantidades monetarias de

las cuentas y los rubros que componen los estados financieros (p.75).

La investigacion de Haro (2021) aportd ideas significativas sobre el desempefic financiero, al

encontrar una relacidn inversa entre el nivel de endeudamiento del activo y el Retorno sobre Activos
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(ROA). Esto sugiere que un mayor apalancamiento tiende a perjudicar la rentabilidad general de la

empresa. Por otro lado, el estudio demostré un efecto positivo de la liquidez corriente sobre el Retorno
sobre el Patrimonio (ROE), destacando como una buena gestion de la liquidez beneficia la rentabilidad

para los accionistas.

2. Materiales y Métodos

La naturaleza de la investigacidn es bésica, debido a su relevancia y originalidad. Las grandes
empresas de alojamiento y servicios de comida, han experimentado una disminucion en la demanda y han
tenido que enfrentar restricciones y cierres temporales. Esta investigacion buscé comprender los efectos
especificos de |la pandemia en estas empresas, lo cual proporciond informacicn valiosa sobre los desafios
econémicos y financieros que enfrentaron. Se utilizaron métodos rigurosos, comoe el analisis financiero y
la recopilacion de datos econdmicos, y sus resultados pueden tener aplicabilidad practica en la toma de

decisiones empresariales y en el disefio de politicas publicas.

La investigacién se basd en la recoleccién de datos tanto cualitativos como cuantitativos, con el
objetivo de comprender mejor el fenémeno en estudio y probar la hipétesis planteada Hernandez (2014).
Este estudio tuvo un enfoque mixto y se realizd para analizar |a situacién de un grupc de las grandes

empresas del sector de servicios de alojamiento y alimentarios en un periodo especifico.

El alcance de la investigacion es descriptivo, porque describe e investiga la situacion financiera de

las compariias hoteleras y de servicio de alimentos antes, durante y después de la pandemia.

Esto implica recopilar una amplia cantidad de datos sobre las grandes compafiias hoteleras y de

alimentos, su desempefio financiero en diferentes momentos relacionados con la pandemia.

La investigacién gue se llevd a cabo fue de disefio longitudinal para analizar las variables durante
el periodo 2018-2023. Este disefio de tendencia permite observar los cambios y la evolucién del
desempefio financiero en un contexto que engloba el periodo anterior, durante y posterior a la pandemia

de COVID-18.

El objetivo principal es el andlisis de situacién financiera de las grandes empresas pertenecientes
al sector de alojamiento y servicio de comida de las grandes empresas ecuatoriana en el contexto de la
pandemia por COVID 19, Para ello se realizé los analisis financieros y se buscd obtener conclusiones
relevantes. Este enfoque de investigacion abarca el estudio de las variables durante un pericdo de 6 afios

que va de 2018 al 2023, lo que permitid observar y analizar los cambios y efectos causados por la
14




pandemia en el sector mencionado. Segun lo explicado por Hernandez (2014), este tipe de disefio de
investigacion proporciona informacion valiosa para comprender el impacto de eventos como la pandemia

en el ambito empresarial.

Para el trabajo de investigacidén se considerd Unicamente a la poblacién de las grandes empresas
del sector de alojamiento y servicios de comida del Ecuador, ya que generan un veolumen de ingreso
importante lo que las convierte un referente para evaluar el impacto financiero global considerando que su
nivel de ingresas supere los USD 5,000.000 (Cédigo Organico de la Produccién, Comercio e Inversiones,
COPCI, 2010), al cierre del afio 2023; y para lograr un mejor desarrollo y analisis de los datos de la

investigacion. En total fueron 198 grandes empresas hoteleras y servicios de comida.

TABLAA1

POBLACION Y MUESTRA
ANO TIPO POBLACION MUESTRA
2018 GRANDES EMPRESAS 41 39
2019 38 34
2020 25 18
2021 36 24
2022 45 37
2023 54 46

TOTAL 239 198

Nota. Superintendencia de compafiia y valores (2024) adaptado por la autora.

Con el fin de clasificar y diferenciar adecuadamente las actividades econdmicas de las empresas
estudiadas, se empled la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (ClIU). Esta herramienta se utiliza
para analizar cambios econdmicos y promover el seguimiento de informacidn a nivel global, estableciendo
una codificacién estandar comparable en la mayoria de los paises. De esta forma, es posibie identificar a

las organizaciones segun su actividad productiva, siguiendo la clasificacidn oficial vigente.

TABLA 2

Cddigos CllIU del Sector I: Alojamiento y servicios de comida (Ecuador — ClILU Rev. 4.0)

Nivel Cédigo CIIU Descripcion

Seccidn | Actividades de alojamiento y
de servicio de comidas.

Divisién — Alojamiento [55 Actividades de alojamiento.

Grupo — Estancias cortas 1551 Actividades de alojamiento
para estancias cortas.

Clase — Alojamiento turistico 15510 Alojamiento para estancias

cortas.
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Subclases

Division — Camping

Subclase — Camping

Division — Otros alojamientos

Subclases — Otros
alojamientos

Division — Servicios de
alimentos y bebidas
Grupo — Restaurantes y
servicio movil

Subclases — Restaurantes

Grupo — Catering y otros
servicios de comida

Subclases — Catering

Division — Servicio de
bebidas
Subclases — Bebidas

15510.01 /15510.02 /
15510.09

1552

15520 /15520.00

1559

15590.01 / 15590.02

156
15610
15610.01/15610.02 /
15610.03 / 15610.04

1562

15621.00/ 15629.01 /
15629.02

1563

15630.01 /15630.02

Hoteles y apartamento-
hoteles / Moteles / Otros
alojamientos breves.
Actividades de campamentos
y parque de caravanas.
Campamentos y parques
para caravanas para
estancias cortas.

Otras actividades de
alojamiento.
Residencias
estudiantiles/albergues /
Coches cama ferroviarios.
Servicios de alimentacion y
bebidas.
Restaurantes y servicio mavil
de comidas.
Restaurantes (incl. comida
para llevar) / Comida rapida /
Mévil ambulante / Bares en
transporte.
Suministro de comidas por
encargo y otros servicios
relacionados.
Banguetes/eventos / Catering
para transporte /
Concesiones en
instalaciones.
Actividades de servicio de
bebidas.

Bares, pubs, cervecerias /
Cafés, tiendas de jugos y
vendedores ambulantes.

Nofa Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). (s.f.). Clasificacion Ampliada de las Actividades

Econémicas ClIU Rev. 4.0 Elaborado por la autora.

Se emplearon datos de fuente secundaria, extraidos del portal web de la Superintendencia de
Compainiias, Valores y Seguros. A partir de esta informacidn, se operacionalizo la variable principal del
estudio, la “situacién financiera”, cuyo desglose se detalla en la tabla siguiente. Dicha operacionalizacion
esta disefiada para contrastar Ia hipdtesis central de que |a condicién financiera de las grandes empresas

del sector de ALOJAMIENTO Y SERVICIO DE COMIDA en Ecuador fue adversa durante el contexto de

la pandemia por COVID-19.

TABLA 3

Cuadro de Operacionalizacion
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Variable Definicion Dimen Definicidén Indicadores items o
conceptual siones operacional instrumentos
Situacion = Diagnéstico que se LIQUID Evaltda la Liquidez corriente  Estados financieros
financiera basa en un grupo EZ estabilidad = activo corriente / (SUPERCIAS, SRI,)
de variables de la pasivo corriente
contables y que posicion Capital de trabajo
tiene como financiera de = activo corriente
objetivo medir el una -
rendimiento de una organizacion pasivo corriente
empresa, con el y su
propoésito de tomar habilidad
decisiones para cumplir
orientadas a con sus
resolver responsabili
problemas. dades.
Permite endeudamiento Estados financieros
SOLVE determinar el | activo = pasivos (SUPERCIAS, SRI,)
NCIA  nivel de totales /activos
deuda de totales
una empresa endeudamiento
¥ su patrimonial =
capacidad actives totales /
para hacer patrimonio
frente a sus
pasivos
GESTI Esta Rotacién de Estados financieros
ON relacionado cartera (SUPERCIAS, SRl,)
con ventas/cuentas y
aprovechar documentos por
al maximo cobrar
los recursos rotacion de
disponibles ventas
para lograr ventas/ activos
resultados. totales
Se utiliza de
manera
eficiente los
recursos
disponibles
RENTA La Marge Neto = Estados financieros
BILIDA capacidad resultado neto / (SUPERCIAS, SRI,)
D de las ventas
empresas ROE = resultado

para generar
beneficios se
refilere a su
habilidad
para obtener
ganancias
en relacién
con sus
ventas,
activos 0
capital de los
socios.

neto / patrimonio
ROA = Resultado
neto / activos
totales

Nota. Superintendencia de compafiia y valores (2024) adaptado por la autora.
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3. Resultados y discusion

Este apartado presento el analisis de la situacidn financiera de las grandes empresas del sector
de alojamiento y servicio de comida del Ecuador en el contexto de pandemia por COVID-19, mediante los

resultados obtenidos del calculo de los indicadores de liquidez, solvencia, gestion y rentabilidad.

Indicador de liquidez

El anélisis de la liquidez se fundamentd en dos métricas: la liquidez corriente y el capital de trabajo.
Se realizd un célculo de las estadisticas descriptivas para ambos indicadores, incluyendo sus medidas de
tendencia central (media, mediana), dispersion (desviacion estandar) y rango (minimo y maximo), cuyos

resultados se exponen en las Tablas 4 y 5.

TABLA 4

Liquidez corriente

ANO MEDIA DESVT STA MIN MAX MEDIANA
2018 1,2696 0,7231 0,2737 3,6516 1,1262
2019 1,2453 0,6596 0,3302 3,3726 1,1535
2020 1,2425 0,7864 0,2655 3,5753 1,1487
2021 1,2192 0,6568 0,3568 3,2130 1,1025
2022 1,1421 0,5529 0,1372 2,7305 1,0687
2023 1,1384 0,6310 0,2769 3,5672 1,1208

Nota. En base a informacian de la Superintendencia de compafia seguros adaptado por la autora.

Segun Gitman y Zutter, (2012), la liquidez de una empresa se refiere a su habilidad y facilidad
para pagar sus deudas a medida que se acerca su fecha de vencimiento. En otras palabras, la liquidez
indica la solvencia de la situacién financiera de una entidad y su capacidad para cumplir con sus

obligaciones.

De acuerdo con Lépez et al (2022) segun su estudio de la empresa Parrillada del Nato S.A de este
sector de alojamiento y servicio de comida menciond que su capacidad para cubrir deudas de liquidez en
el afio 2019 disminuyé, lo que se constatd con este estudio en la tabla 3, se observa una disminucidn
paulatina a lo largo del pericdo de estudio. Partiendo de un nivel de 1,2696 en 2018, que indicaba una
capacidad solvente, el indicador experimentd una leve disminucién en 2019. Segun Euroval (2024) el
indicador de liquidez en el afio 2020 tuvo tendencia de empecramiento discrepando con su andlisis el

indicador si tuveo una leve disminucidn mas no empeord en ese afio.
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De igual manera la liquidez del afio 2022 posterior a la pandemia fue desfavorable discrepando

con el andlisis de (Vera et al, 2024; Euroval ,2024), dado que sus conclusiones son contrarias, al establecer

que la situacién de liquidez del sector en 2022 fue favorable.

Se observo que el sector no pudo recuperar los indicadores de antes de la pandemia, y &l indicador
de liquidez corriente, y capital de trabajo presenté valores negativos en 2023, reflejando una crisis de

solvencia operativa estructural.

TABLAS

Capital de frabajo

ANO MEDIA DESVT STA MIN MAX MEDIANA
2018 766.124,20 3.007.579,38 -7.088.125,39 10.855.274,50  529.159,40
2019 456.594,92 3.266.614,65 -7.243.053,61 9.672.936,20 294.52561
2020 926.976,71 3.655.836,23 -5.279.978,51 9.316.226,50  293.435,99
2021 1.134.423,12 4.443.276,83 -4.569.044,03 14.840.299,70  175.221,25
2022 196.247,71 3.141.876,48 -8.303.131,47  11.077.134,31 160.243,60
2023 -26.919,52 3.394 435,39 -8.749.624,79  14.021.46510  207.480,95

Nota. En base a informacién de la Superintendencia de compafiia seguros adaptado por la autora.
La Tabla 5 detalla la evolucién del Capital de Trabajo (definido como Activos Corrientes menos

Pasivos Corrientes) para las empresas del sector de alojamiento y servicio de comida.

El capital de trabajo promedio de las grandes empresas del sector | mostré una volatilidad extrema
entre 2018 y 2023. Tras un pico de recuperacién en 2021, con una media de $1.154.425,12, el indicador
se desplomé drasticamente, volviéndose negativo en 2023 y alcanzando -26.918,52 en aquel afio. Esta
caida indicd un severo déficit de liquidez operativa a nivel sectorial. La desviacién estandar,
consistentemente elevada, mostrd una inmensa desigualdad en el desempefio financiero, Una dispersién
de esta magnitud sefialé que no existia una realidad financiera Gnica. Por el contrario, coexistian empresas

con un capital de trabajo muy robusto y positivo junto a otras con déficits severas y millonarios.

Segun DCF Modeling (2025), en su estudio sobre Sotherly Hotels Inc durante los afios posterior a
pandemia, se evidencid un capital de trabajo negativo, lo que implica que las compafiias presentan mas
pasivos corrientes que activos corrientes, situacion que podria representar un riesgo de liguidez, como se
constatd en el presente analisis. Del mismo medo, El Universo (2024) informd que la cadena hotelera
Hotelca C.A., para el afio 2022, presentd un capital de trabajo negativo. Lo que se contrasta en los

hallazgos de este estudio, puesto que se observa que en dicho afio, las grandes empresas de sector
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alojamiento y servicio de comidas en su conjunto, no fue negativo, pero si presentd una disminucion

significativa, tornéndose finalmente negativo en 2023.

Indicadores de solvencia

El analisis de |la solvencia se fundamenta en dos ratios clave: el endeudamiento del activo y el
apalancamiento financiero (endeudamiento patrimonial). Para cada uno de estcs indicadores, se realizd
un andlisis estadistico descriptivo que abarca sus medidas de tendencia central (media, mediana),
dispersion (desviacidén estandar) y rango (minimo y méaximo), cuyos resultados se exponen en las Tablas

By7.

La Tabla 6 presenta la evolucién de la ratic de Endeudamiento del Activo (Pasivo Total / Activo
Total), un indicador financiero crucial que mide la proporcion de los activos de una empresa que estan
financiados mediante deuda.
TABLAG6

Endeudamiento del activo

ANO MEDIA DESVT MIN MAX MEDIANA
STA
2018 0,4266 0,2071 0,1172 0,8490 0,4075
2019 0,5588 0,2466 0,1457 0,9139 0,5431
2020 0,6805 0,2047 0,1413 0,9725 0,6671
2021 0,6649 0,2572 0,1462 1,1840 0,6592
2022 0,7608 1,0029 0,1208 6,4792 0,6379
2023 0,6001 0,2704 0,1317 1,4878 0,6566

Nota. En base a informacidn de la superintendencia de compafia y seguros adaptado por la autora.

En cuanto al indicader de solvencia, los datos confirman un incremento significativo en el
endeudamiento del activo y del patrimonio, alcanzando niveles de riesgo en 2020 y 2022, discrepando con
el estudio de Haro et al (2023) ya que sefiala que ese indicador para el afio 2020 fue estable. Este patrén
es coherente con lo encontrado por Maldonado et al (2023), quienes en su andlisis del sector hotelero
ecuatoriano observaron que la pandemia provocd una contraccién severa de los ingresos y un aumento

del apalancamiento financiero, comprometiendo la estabilidad econdémica de las empresas.

La media de la razén de endeudamiento del activo mostré un incremento progresivo hasta alcanzar
un nivel de alto riesgo en 2022. En el periodo previo a la pandemia (2019), se mantuvo estable en torno a

0,55, lo que reflejaba que, en promedio, el 55% de los activos estaba financiado con deuda. Sin embargo,
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en 2022 la media subié considerablemente a 0,76, lo que evidencié un apalancamiento excesivo.

Posteriormente, en 2023 descendid a 0,60, lo que indicd una reduccion parcial del endeudamiento, aunque

sin retornar a los niveles iniciales.

En cuanto a la mediana, el endeudamiento del activo evidencié un deterioro constante en el perfil
de riesgo. La empresa tipica pasd de un nivel conservador cercano al 40% en 2018 a un 65% en 2023. El
mayor endeudamiento se concentrd en el afio 2022, resultado de la necesidad de financiamiento adicional
para impulsar la reactivacion econémica en un entorno de mayores costos y presiones financieras, sumado

a las obligaciones acumuladas en los afios anteriores.

TABLA7

Endeudamiento del patrimonio

ANO MEDIA DESVT MIN MAX MEDIANA
STA

2018 2,8116 3,0514 0,1576 11,7169 1,4631
2019 2,7923 3,3410 0,1706 10,6192 1,2863
2020 5,5894 8,8355 0,1646 35,3486 2,00561
2021 2,2713 4,7048 -7,5544 18,0649 1,6220
2022 2,9292 4,7769 -3,5828 23,7067 1,6607
2023 2,5280 28736 -3,0499 10,2929 1,8533

Nota. En base a informacién de la superintendencia de compariia y seguros adaptado por la autora.
La Tabla 7 presento la evolucion de la ratio de Endeudamiento del Patrimonio (Pasivo Total /

Patrimonio Total), también conocido como apalancamiento financiero

La media del endeudamiento patrimonial evidencié un pico de apalancamiento extremo durante el
afic mas agudo de |a crisis. En 2018 y 2019, |a ratio promedio se mantuvo estable en torno a 2.8, lo que
indicaba que, en promedio, las empresas tenian $2.80 de deuda por cada ddlar de patrimonio. Sin
embargo, en 2020, la media se dispard a un alarmante 5,59, casi duplicando el nivel anterior. Este salto
abrupto sugirié que, en promedio, las empresas recurrieron masivamente a la deuda mientras su
patrimonio se erosionaba por las pérdidas. En los afios posteriores (2021-2023), la media descendid y se
estabilizo en un rango entre 2,2 v 2,9, retornando a niveles similares a los pre-pandémicos, aunque con
una historia de volatilidad ya registrada. La desviacién estandar confirmé una alta dispersion del

apalancamiento financiero del sector, especiaimente durante 2022.

21




Este comportamiento refleja como la crisis sanitaria impacté de forma significativa en la estructura

financiera de las grandes empresas del sector hotelero, evidenciando una creciente dependencia del
endeudamiento para mantener sus operaciones ante la reduccién del patrimonio. La posterior
recuperacion y estabilizacidn del endeudamiento indican una mejora en la salud financiera del sector, pero
la alta dispersidon muestra que no todas las empresas respondieron de igual forma, destacando la
necesidad de estrategias diferenciadas para fortalecer la resiliencia financiera en la industria frente a

futuras crisis (Euroval ,2024).

Indicadores de Gestién

Continuando con el analisis de los indicadores de gestion, las Tablas 8 y 9 exponen los resultados

descriptivos para la rotacién de cartera (cuentas por cobrar) y la gestién de ventas.

TABLA 8

Rotacion de cartera

ANO MEDIA DESVT STA MIN MAX MEDIANA
2018 258,8755 716,191 2,5079 4009,0724 35,7178
2019 1495,2614 6404,6335 2,6845 36587,1932 15,1743
2020 2561,1117 10519,2172 26827  44707,4633 25,6637
2021 353,3467 1140,282 2,7475 5268,9342 38,5399
2022 39,7550 104,5499 2,1268 643,1910 14,0733
2023 99,2171 300,5191 2,9048 1939,1179 18,0844

Nota. En base a informacion de la superintendencia de companiia y seguros adaptado por |a autora.
La Tabla 8 muestra la evolucion de la Rotacion de Cartera, un indicador de eficiencia que mide la

rapidez con que una empresa convierte sus cuentas por cobrar (ventas a crédito) en efectivo.

En cuanto a los indicadores de gestion, la rotacion de cartera presentd una alta dispersion y
presencia de casos atipicos, especialmente en 2020. Este comportamiento puede atribuirse a la
interrupcion abrupta de las operaciones y a cambios en las politicas crediticias, tal como sefialan Salazar

et al. (2021) en su estudio sobre el sector hotelero de Machala.

Entre 2022 y 2023, los valores evidenciaron una tendencia a la estabilizacion, reflejando la
progresiva normalizacion de |os tiempos de cobro. No obstante, las marcadas diferencias entre la media
y la mediana en cada afio indicaron la persistencia de casos atipicos y dificultades especificas en

determinadas empresas. Este patrén sugiere que, aungue las condiciones generales mejoraren, la gestion
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de la cartera no fue homogénea en todo el sector, probabiemente debido a politicas crediticias

inconsistentes y a la ausencia de protocolos de cobranza unificados.

TABLA9

Rotacidn de ventas

ANO MEDIA DESVT MIN MAX MEDIANA
STA

2018 1,6063 1,2630 0,2895 57755 1,2461
2019 1,6066 1,1063 0,2690 46709 1,6742
2020 1,4408 0,8795 0,1644 3,4591 1,3682
2021 1,6232 1,1148 0,1240 4,6607 1,7538
2022 1,9184 1.5493 0,1852 6,5776 1,6960
2023 3,0424 5,9413 0,1853 38,3347 1,7507

Nota. En base a infarmacidn de |la superintendencia de companiia y seguros adaptado por la autora.

La Tabla 9 indicé que el periodo estudiado previo a la pandemia presentd indicadores estables en
I2 rotacién de las ventas del sector de alojamiente y servicio de comida en los afios previos a la pandemia
(2018-2019), los niveles se mantuvieron en tormo a 1,80, lo que reflejaba un desempefio constante en la
generacion de ingresos a partir de los activos. Sin embargo, en 2020 |la media descendio a 1,44, lo que
evidenciaba la afectacion de la actividad econdmica por las restricciones derivadas de la crisis sanitaria.
Posteriormente, en 2021 se regisird una ligera recuperacion con un promedic de 1,62, lo que demostraba

los primeros signos de reactivacion del sector.

En los afios posteriores, el indicador mostré una mejora progresiva. En 2022 alcanzd una media
de 1,91, superando incluso los niveles previos a la pandemia, lo que sugeria una mayor eficiencia en el
uso de los activos. Finalmente, en 2023 se obtuvo el valor mas alto del periodo con una media de 3,04, lo
que evidenciaba un notable repunte en |a rotacién de ventas. No obstante, la elevada desviacion estandar
de ese afio reflejaba una fuerte dispersién entre empresas, lo cual indicaba la presencia de

comportamientos atipicos que incrementaban el riesgo de heterogeneidad en el desempefio del sector.

Indicadores de rentabilidad

El andlisis de la rentabilidad, eje central de esta investigacion, se fundamenta en tres indicadores
clave: el Retorno scbre los Activos (ROA), el Retorno sobre el Patrimonio (ROE) y el Margen Neto de
Utilidad. Para cada una de estas métricas, se realizd un andlisis estadistico descriptivo que abarca sus
medidas de tendencia central (media, mediana), dispersién (desviacién estandar) y rango (valores minimo

y maximo), cuyos resultados se exponen en las Tablas 10,11 Y 12.
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En términos de rentabilidad, el sector presentd pérdidas significativas en 2020 tal como lo indico

Hurtado et al (2023) en su trabajo de investigacion efectos financieros del covid-19 en las MiPymes del
sector hotelero presentando una rentabilidad desfavorable para ese afio, con un retorno a valores positivos
recien en 2021. Este comportamiento es consistente con lo reportado por estudios realizados en Manta,
Ecuador, donde el turismo se redujo drasticamente y afectd la rentabilidad general del sector hotelero

durante varios afios segin Maldonado et al (2024).

TABLA 10

ROE
ANO MEDIA DESVT MIN MAX MEDIANA

STA

2018 0,1988 0,2356  -0,1752 0,9824 0,1352
2019 0,1323 0,2359  -0,4470 0,9181 0,1232
2020 -0,2400 0,7986  -2,7108 1,6637 0,1081
2021 0,1144 0,2295  -0,3272 0,5727 0,0816
2022 0,2594 0,3002 0,0032 1,3120 0,1540
2023 0,2295 0,2378  -0,1271 0,9694 0,1508

Nota. En base a informacién de la superintendencia de compafiia y seguros adaptado por la autora.

El ROE promedio del sector ha mostrado una frayectoria de alta volatilidad, comenzando en un
solido 19,88% en 2018 y sufriendo un colapso histérico en 2020 (-24,00%) debido al impacto de la
pandemia de COVID-19. A partir de 2021, el sector inicié una recuperacion consistente, alcanzando un
pico de rentabilidad del 25,95% en 2022 y estabilizandose en un saludable 22,94% en 2023. La alta
desviacion estandar, especialmente en 2020, revela una profunda disparidad en el desempefio entre las
empresas. A pesar de la crisis, la mediana se mantuvo positiva, sugiriendo que la rentabilidad negativa
extrema fue impulsada por un grupo de empresas muy afectadas, mientras que la empresa "tipica" resistio
mejor el impacto. Esto indicaba que, si bien el promedio mejerd, la mitad de las grandes empresas del
sector seguian sin generar practicamente ninguna rentabilidad sobre su patrimonio, lo que sugirié que la

recuperacion estaba siendo liderada por un grupo reducido de empresas.

Durante el periodo 2022-2023, el sector alcanzo un sdlido nivel de rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE), destacando un valor de 0,25 y 0,22 en 2023, lo que evidencié una rentabilidad significativa en
términos porcentuales. A lo largo del tiempo, incluyendo las etapas antes, durante y después de la
pandemia, se observé una tendencia a la baja en este indicador. En 2023, dicho ratio indicé que por cada

délar invertidoe en patrimonio se generaron 0,22 de utilidad neta.
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En el analisis descriptivo de los indicadores se observé una alta variahilidad, segun lo indicado por

la desviacion estandar.

TABLA 11

ROA
ANO MEDIA DESVT STA MIN MAX MEDIANA
2018 0,0437 0,0458 -0,0151 0,2236 0,0300
2019 0,0523 0,0717 -0,0967 0,2367 0,0325
2020 0,0422 0,0592 -0,1269 0,1401 0,0404
2021 0,0359 0,0825 -0,1178 0,2300 0,0089
2022 -0,1018 0,9454 -5,6752 0,2059 0,0359
2023 0,0603 0,0768 -0,2517 0,2294 0,0456

Nota. En base a informacién de la superintendencia de compafiia y seguros adaptado por la
autora.

En la Tabla 11 se observd que la rentabilidad sobre los activos (ROA) presentd variaciones
mederadas entre 2018 y 2021, manteniéndose en niveles bajos, aunque positivos. Sin embargo, en 2022
el indicador cayd a terreno negativo (-0,10), lo que evidencid pérdidas y una marcada ineficiencia en el
uso de los activos. Posteriormente, en 2023, la rentabilidad alcanzé su valor mas alto del periodo analizado
(0,0603), reflejando que por cada 100 délares invertidos en activos se generaron en promedio 6,03 ddlares

de utilidad neta

En el anélisis descriptivo, los indicadores del ROA evidenciaron una dispersion de datos
generalmente moderada, con la notable excepcion de 2022, donde la desviacion estandar se dispar6 a
0,9454, mostrando una volatilidad extrema. Adicionalmente, la diferencia entre la media y la mediana a lo
largo del periodo, y de forma mas dramatica en 2022, sugirid que los datos estuvieron sesgados, con

valores atipicos negativos que arrastraron el promedio por debajo del rendimiento de la empresa tipica.

TABLA 12

Margen neto

ANO MEDIA DESVT MIN MAX MEDIANA
STA

2018 0,0375 0,0339 -0,0055 0,1509 0,027C

2019 0,0415 0,0423 -0,0262 0,1622 0,0413

2020 0,0483 0,1080 -0,1600 0,4156 0,0285

2021 -0,0044 0,1060 -0,3332 0,1562 0,0C64
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2022 0,0243 0,1581 -0,8628 0,1584 0,0462
2023 0,0432 0,0564 -0,1265 0,1829 0,0332

Nata. En base a informacidn de la superintendencia de compafiia y seguros adaptado por la autora.

En el analisis descriptivo de los indicadores del margen neto, se evidencié que los datos
presentaron cierta dispersion. El margen neto se mantuvo positivo entre 2018 y 2020, pero se torné
negativo en 2021 (-0,44%), afio posterior a la pandemia. La recuperaciéon del sector se materializd en
2022, cuando el indicador volvié a ser positivo tras |a reduccién de costos y gastos de ventas. En 2023, el
sector alcanz¢ una rentabilidad del 4%, superando los niveles registrados en el periodo previo a la
pandemia. Con ello, las empresas del sector lograron nuevamente generar ganancias promedio a partir

de sus ventas, consolidando su rentabilidad.

En este contexto, Poretti et al (2022) evidenciaron que, en el sector turistico, Ia eficiencia en el uso
de los activos y el margen de utilidad anticipaban de manera significativa el desempefio y la solidez
financiera de las empresas. Asimismo, durante la pandemia, las compafias mas productivas
experimentaron caidas mas pronunciadas, pero también mostraron una recuperacion mas intensa. Este
hallazgo respaldé nuestro analisis del comportamiento del ROA, cuya caida en 2021 reflejé una pérdida
de eficiencia, mientras que su recuperacion en 2023 evidencié el mismo patrén de resiliencia observado

en dichas empresas.

En conjunto, los resultados mostraron que la crisis provocada por el COVID-19 no generd un
impacto inmediato en el afio de la pandemia, dado que la razén corriente permanecio estable en ese
periodo. No obstante, una de las principales afectaciones se reflejdé en la disminucion de empresas
grandes que lograron facturar mas de 5 millanes, como se observd en la Tabla 1 (muestra y poblacion del
sector). Este hallazgo coincidid con lo sefialado por Mora (2021), quien indicé que |la pandemia forzd la
culminacién masiva de contratos, lo que derivd en despidos colectivos. De manera similar, el Ministerio de
Turismo (2020, como se citd en OBEST, 2020) reportd que el nimero de empleados en los sectores de

alojamiento y servicio de comida descendié drasticamente.

Sin embargo, las grandes empresas que formaron parte de este estudio, implementaron ajustes
operativos y financieros lo que les posibilitd mantener su funcionamiento, incluso cuando las ventas
disminuyeron de forma significativa se vieron cbligadas a reinventarse para garantizar su supervivencia,
Una de las estrategias mas utilizadas fue la adopcién del delivery, ya sea mediante plataformas externas

o sistemas internos, constituyéndose como un canal crucial para mantener ingresos mientras los locales
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fisicos estaban restringidos, (Garcia, 2020). Por ofra parte, algunas emprasas no sintieron los efectos de

la pandemia debido a, su tamafio y a su capacidad de adaptacion lo que les permitié atenuar los efectos

adversos mediante una reduccion estratégica de activos y pasivos.

También, se identificaron empresas que, pese a no recuperar los niveles de activos previos a la
pandemia, lograron estabilizar su situacidn financiera mediante una reduccion de pasivos y un manejo
prudente del patrimonio. Algunos casos, como DELI INTERNACIONAL, mastraron una disminucién en el
patrimonio entre 2019 y 2022, lo que refleja estrategias de ajuste que priorizaron la liquidez y la
supervivencia a corto plazo. Otras companias optaron por aumentar sus activos y pasivos, fortaleciendo
asi su capacidad de respuesta y adaptacién a nuevas condiciones del mercado. A partir de 2022, se
evidencidé una recuperacién progresiva, con mejoras en las ventas y un incremento en la rotacién de

activos, lo que refleja una reactivacién econdmica sostenida en los afos posteriores.

Asimismo, se observaron casos atipicos en los que, a pesar de registrar pérdidas, las empresas
consiguieron sostenerse gracias a una estructura financiera sdlida y estrategias diferenciadas. Este
comportamiento resalta la importancia de la gestion eficiente de recursos en contextos de crisis,
evidenciando que la resiliencia empresarial no depende unicamente del crecimiento en ventas, sino
también de la capacidad para reestructurar pasivos, optimizar activos y adoptar modelos operativos

flexibles que aseguren la continuidad del negocio.

En el sector de alojamiento y servicio de comida, la seleccién de las empresas no fueron las
mismas compafias cada afio, por lo que los indicadores se muestran dispersos en los ratios de liquidez,
solvencia y gestién (rotacién de cartera) ya que al realizar el andlisis se consideraron las grandes
empresas con ingresos mayores a $5.000.000 y al analizar el presente trabajo se observd que hay
empresas que estuvieron en todos los afios estudiados y otras que no, porque no alcanzarcn en algunos

afios a considerarse grandes porgue no llegaron a obtener los ingresos respectivos.

Nuestros resuitados muestran que la rotacién de cartera en 2020 experimentd un incremento
inusual respecto a afios anteriores. Este fenémeno puede estar relacionado con los efectos de la pandemia
de COVID-19 sobre el sector hotelero. Por ejemplo, en Ecuador se documentaron costos de hospedaje
extraordinarios en el contexto de aislamiento: en Tababela se ofrecian habitaciones dobles con desayuno
a USD 74 diarios 0 pagos Unicos de hasta USD 1 036 solo por alojamiento (El Comercio, 2020). Estes
ajustes tarifarios, implementados como parte de las medidas sanitarias, probablemente afectaron la

liquidez de los establecimientos, incentivando una mayor velocidad en los ciclos de cobro y pago. Esta
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interpretacion es consistente con hallazgos previos que muestran cdmo la crisis sanitaria alterd los
ingresos, costos y generadores de valor en la industria turistica (Poretti, 2022 y Indriani, 2022). En
consecuencia, el incremento en la rotacién de cartera observado en nuestro analisis podria reflejar tanto
un efecto coyuntural de las politicas de aislamiento como una respuesta estratégica del sector para

mantener solvencia financiera en un entorno de alta incertidumbre

Los resultados coinciden con investigaciones previas que sefialan el impacto adverso y
prolongado del COVID-19 en este sector (Haro et al., 2023; Maldonado y Martinez, 2023; Salazar et al.,

2021), aportando evidencia empirica de una crisis financiera de caracter prolongado y estructural.

4. Conclusiones

La pandemia de Covid-19, representd muchas pérdidas en cuanto a puestos de trabajo, para el
sector de alojamiento y servicio de comida, a causa del cierre total de las fronteras y la paralizacién de
sus actividades, llegé a ser uno de los sectores mas afectados en el Ecuador, hasta la actualidad sin volver

a recuperarse a niveles pre pandémicos en las ratios de liquidez.

IEi objetive general del estudio permitié concluir que la recuperacion de las grandes empresas del
sector de alojamiento y comida en Ecuador es alin incompleta y presenta desafios significativos. Si bien
la fase mas critica de la pandemia de COVID-19, que deteriord su solvencia y rentabilidad, ha sido
superada, la estructura financiera resultante es fundamentalmente distinta. El hallazgo mas relevante es
la transicion hacia un capital de trabajo negativo, un indicador claro de que los niveles optimos de liguidez
previos a la crisis no se han restablecido, forzando a las empresas a operar con margenes de seguridad

financiera mucho mas ajustados.

En relacion al primer objetivo se sistematizaron los fundamentos tedricos, conceptuales y
metodolégicos del andlisis financiero, confirmando que el estudio de liquidez, solvencia, gestion y
rentabilidad es esencial para evaluar la capacidad de las empresas de mantenerse operativas, cumplir con
sus obligacicnes y generar utilidades sostenibles, estos conceptos sirvieron como base para interpretar

las tendencias observadas durante el periodo analizado
Respecto al segundo objetivo los indicadores evidenciaron lo siguiente:

En los indicadores de liquidez, sclvencia y gestion (rotaciéon de cartera) el sector presentd datos
dispersos, debido a: a) la diversidad de segmentos del sector |, b) Algunas empresas consideradas

grandes antes de pandemia, no alcanzaron a vender mas de 5 millones de ddlares durante pandemia y
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par lo que al no cumplir este criterio no se las considerd en el célculo y después de pandemia, tampoco
cumplieron este criterio, es decir hubieron empresas grandes que no se lograron recuperar en el volumen

de ventas minimoe luego de pandemia. Asi mismo en el sector, hubo el incremento de nuevas empresas.

En relacion con el tercer objetivo especifico, se identificaron como factores que incidieron
directamente en la situacion financiera del sector: la reduccion drastica de ingresos por la caida del turismo
y las restricciones de aforo, el incremento del apalancamiento para financiar operacicnes en un entorno
de ingresos limitados, |a disminucion de la eficiencia operativa y la marcada desigualdad en el desempefio

entre empresas del mismo segmento.

En conclusion, el andlisis evidenci¢ que la pandemia de COVID-19 no afecté de manera inmediata
la liquidez corriente del sector de algjamiento, servicios de comida y catering, aunque si provoco una
reduccién en el nimero de grandes empresas que lo conformaban. Las compafias que lograron
mantenerse adoptaron estrategias de adaptacion como el delivery y la optimizacion operativa y financiera,
lo que les permitio sostener ingresos y continuidad en un contexto adverso. Algunas optaron por reducir
activos y pasivos para priorizar liquidez, mientras que otras incrementaron su patrimonio para reforzar su
capacidad de respuesta. Desde 2022 se observé una recuperacién progresiva, con mejoras en ventas y
en la rotacion de activos, 1o que demostrd que la resiliencia empresarial se sustentd tanto en la eficiencia

de la gestion de recursos como en la flexibilidad para ajustar sus modelos operativos.

Como limitacion, este estudio se basd exclusivamente en datos de grandes empresas con
ingresos mayores a $5.000.000, por lo que los resultados no necesariamente son extrapolables a
medianas y pequefias empresas, sugiriéndose ampliar la investigacién a otros segmentos para obtener
una vision mas integral del sector, se las selecciono por tamafio y sector y se eliminaron empresas que
tenian alto endeudamiento pero bajo patrimonio, las que no tenian pasivos, empresas que no tenian

cuentas por cobrar y las que tenian ingresos muy elevados para evitar datos erraticos.

Se recomienda para otra linea de investigacion escoger las mismas empresas cada afio para no

obtener datos erraticos ni dispersos.
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