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Financial evaluation of the accommodation and food service sector in Azuay

Evaluation financiére du secteur des activités d’hébergement et de restauration dans la province d’Azuay

Autores Resumen

La pandemia de COVID-19 generé un entorno econoémico sin precedentes que puso a prueba la
solidez financiera de las empresas en todos los sectores. El objetivo del presente estudio es analizar el
desempefio financiero de las empresas del sector de alojamiento y servicios de comidas en la provincia
de Azuay durante el periodo 2018-2023, en base a la teoria financiera sobre liquidez, endeudamiento,
gestion/actividad y rentabilidad. Se adoptdé un enfoque cuantitativo, aplicado, descriptivo y
longitudinal, utilizando datos financieros obtenidos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros del Ecuador, que correspondio a 633 observaciones (total de empresas que reportaron balances
financieros); la seleccion de indicadores se realizo a través de una revision sistematica de literatura. En
el estudio se destaco que la razon corriente promedio se mantuvo por debajo del umbral 6ptimo (1), con
un valor mas bajo en 2019 (0,87), lo que indica dificultades persistentes para cubrir obligaciones a corto
plazo. Se observé un incremento en los niveles de endeudamiento durante 2020, lo que denota una
mayor dependencia del crédito para sostener las operaciones ante la caida de ingresos; observandose
ademas que el subsector I55 fue el mas golpeado por las restricciones de movilidad y la caida del
turismo, el cual mostrd deterioro mas pronunciado en todos los indicadores financieros.
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Abstract

C(’)digo JEL: C10, G30, L25, M1. The COVID-19 pandemic created an unprecedented economic environment that tested the financial
strength of companies across all sectors. The objective of this study is to analyze the financial
performance of companies in the accommodation and food service sector in the province of Azuay
during the period 2018-2023, based on financial theory regarding liquidity, debt, management/
activity, and profitability. A quantitative, applied, descriptive, and longitudinal approach was adopted,
using financial data obtained from the Superintendency of Companies, Securities, and Insurance of

Citacion sugerida: Beltran-Galarza, M. E., Ecuador, corresponding to 633 observations (the total number of companies that reported financial
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L. .. . value in 2019 (0.87), indicating persistent difficulties in meeting short-term obligations. An increase in
alOJ amiento y Servicio de comidas en Azuay. debt levels was observed during 2020, indicating a greater dependence on credit to sustain operations
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financial indicators.
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Résumé

La pandémie de COVID-19 a créé un environnement économique sans précédent qui a mis a
I’épreuve la solidité financiere des entreprises dans tous les secteurs. L’objectif de cette étude est
d’analyser la performance financiére des entreprises du secteur de I’hébergement et des services
de restauration dans la province d’Azuay au cours de la période 2018-2023, sur la base de la
théorie financiere relative a la liquidité, a I’endettement, a la gestion/activité et a la rentabilité.
Une approche quantitative, appliquée, descriptive et longitudinale a été adoptée, en utilisant des
données financiéres obtenues auprés de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros de
I’Equateur, correspondant & 633 observations (nombre total d’entreprises ayant déclaré leurs états
financiers). La sélection des indicateurs a été réalisée a partir d’une revue systématique de la littérature.
L’étudeamisenévidencequeleratiodeliquidité généralemoyenestrestéinférieurauseuiloptimal (1),avec
sa valeur la plus faible en 2019 (0,87), ce qui indique des difficultés persistantes a couvrir les obligations
a court terme. Une augmentation des niveaux d’endettement a été observée en 2020, traduisant une plus
grande dépendance au crédit afin de maintenir les activités face a la baisse des revenus. Il a également
été constaté que le sous-secteur 155 a été le plus touché par les restrictions de mobilité et la diminution
du tourisme, présentant la détérioration la plus prononcée de 1’ensemble des indicateurs financiers.

Mots-clés Analyse financiére ; indicateurs financiers ; théorie financiére ; COVID-19 ; tourisme.
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Evaluacion financiera del sector de actividades de alojamiento y servicio de comidas en Azuay

INTRODUCCION

El sector de alojamiento y servicio de comida es fundamental para la economia de Azuay, debido a su impacto en la
generacion de empleo, la recaudacion de ingresos y el desarrollo regional. Azuay es una de las provincias que genera
mayores ingresos por turismo lo que subraya la relevancia del sector para la economia (Ministerio de Turismo, 2021). Sin
embargo, este sector ha experimentado fluctuaciones en su desempefio financiero debido a factores econémicos y crisis
externas, como la pandemia que provoco una reduccion del 68,8% en los ingresos turisticos en América del Sur, mientras
que Ecuador sufrio una caida del 9% en su PIB debido a la crisis del turismo (Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), 2023; Naciones Unidas, 2021).

A pesar de su relevancia econdmica, el sector presenta desafios estructurales como la informalidad financiera, la falta
de planificacion estratégica y la ausencia de evaluaciones financieras sistematicas (Zurbaran et al., 2023); esta situacion
provoca que las empresas cierren tempranamente o que no alcancen niveles 6ptimos de rentabilidad. De acuerdo con
Tobar-Pesantez (2023), en el 2020 las actividades de alojamiento y servicio de comidas representaron apenas el 1% del
total de ingresos por ventas en Ecuador, lo que muestra una disminucion del 40% respecto al afio anterior; asimismo, el
sector sufri6 una reduccion del 30% de empleos, con una pérdida de 136.000 puestos de trabajo. En el caso de Azuay,
se registro una disminucion en los ingresos relacionados con el turismo, lo que afectd a miles de empresas y resalto la
necesidad de evaluar su estabilidad financiera debido a su impacto en las economias locales que dependen del turismo
(Largo & Posligua, 2023; Ministerio de Turismo, 2021). Esto es evidente en Cuenca donde el turismo experimentd un
declive econémico del 11% en la pandemia (Largo & Posligua, 2023).

La pandemia de COVID-19 debilito la estabilidad financiera de muchas empresas, y como aseveran Ghadikolaei et al.
(2014), asi como Myskova y Héjek (2017), el sector de alojamiento y servicios de comida muestra una vulnerabilidad
considerable ante crisis economicas y fluctuaciones del mercado, lo que se refleja en su rentabilidad, liquidez y capacidad
de endeudamiento. Ademas, existen brechas en la literatura sobre como las empresas del sector de alojamiento y servicios
de comida han gestionado sus recursos financieros en los ultimos afios y como han respondido a diversos factores externos.

En base a lo mencionado, el objetivo general de esta investigacion es analizar el desempeno financiero de las empresas
del sector de actividades de alojamiento y de servicio de comidas en Azuay durante el periodo 2018-2023. El analisis se
desagrega por tamafio empresarial y de acuerdo a la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme (CIIU), para de esta
manera conocer las diferencias que se presentan entre estos grupos y realizar un analisis comparativo.

Revision de Literatura

Generalidades de las Finanzas

Las finanzas son el estudio de la distribucion y gestion de recursos a lo largo del tiempo con el objetivo de maximizar su
valor (Brealey et al., 2023; Staszkiewicz & Staszkiewicz, 2014; Tse, 2024). Las finanzas se encargan de administrar el
dinero en aspectos como gasto, endeudamiento, préstamos, elaboracion de presupuestos, ahorro y prevision (Bhadeshiya
& Pitroda, 2021). También abarcan la adquisicion e inversion de efectivo y activos financieros para incrementar la riqueza
de individuos o empresas (Akan & Tevfik, 2021). En este sentido, Banks (2023) senala que las finanzas comprenden
conceptos, aplicaciones y sistemas que impactan el valor de individuos, empresas y paises tanto a corto como a largo
plazo.

Las finanzas a corto plazo se enfocan en el analisis de las decisiones que afectan a los activos corrientes y los pasivos
corrientes, asi como del capital de trabajo, lo que permite hacer una prediccion de las posibilidades de ganancias futuras,
la capacidad de pagar intereses, los vencimientos de la deuda actual (Haralayya, 2021; Ross et al., 2023). Por otro lado,
el financiamiento a largo plazo abarca la presupuestacion de capital, la politica de dividendos y la estructura financiera
(Beck, 2016; Mulema, 2019; Ross et al., 2023).
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Desempeiio Financiero

El desempefio financiero se determina a través de indicadores como liquidez, apalancamiento, solvencia y rentabilidad,
con el objetivo de medir la capacidad de una empresa para gestionar eficientemente los recursos y cumplir con sus
obligaciones financieras (Fatihudin et al., 2018). El analisis de desempefio financiero se basa en informacion de la
empresa, como indicadores de crecimiento, rentabilidad y valoracion de mercado, que ofrecen una vision integral del
estado financiero de la organizacion (Puspitaningtyas, 2017). La evaluacion del desempefio financiero es clave para la
toma de decisiones de administradores, propietarios, inversores y acreedores, especialmente si se considera que un alto
desempefio financiero refleja un uso eficiente de los recursos y contribuye al crecimiento macroeconémico (Malichova &
DuriSova, 2015; Matar & Eneizan, 2018).

Las razones o ratios financieros son herramientas para analizar el rendimiento de una empresa, y compararlo a lo largo
del tiempo o con relacion a sus competidores (Gitman & Zutter, 2022; Joshipura & Mathur, 2024; Ross et al., 2023).
Las principales razones financieras miden la rentabilidad, la liquidez, el capital de trabajo, la cobertura de intereses, el
apalancamiento, la valoracion y los rendimientos operativos de la empresa, ademas, su medicion adecuada es crucial para
el desarrollo sostenible de la empresa (Berk & DeMarzo, 2024; Kliestik et al., 2020).

Analisis de Liquidez. - La razon financiera de liquidez mide la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones
financieras a corto plazo utilizando activos liquidos; un nivel adecuado de liquidez ayuda a mantener la estabilidad
financiera, especialmente cuando el acceso a financiamiento externo es limitado o costoso (Hasbiah, 2022; Lumbantobing
& Salim, 2021).

Analisis de Endeudamiento. - Los ratios de endeudamiento miden el grado en que una empresa utiliza fondos prestados
para financiar sus operaciones (Hasbiah, 2022). Un alto nivel de apalancamiento aumenta el riesgo financiero de la
empresa, lo que puede llevar a dificultades para cumplir con las obligaciones de deuda y una mayor probabilidad de
quiebra (Kurniani, 2021). No obstante, un apalancamiento controlado puede mejorar el rendimiento de los accionistas al
aprovechar las ventajas fiscales asociadas con el endeudamiento (Omari, 2020).

Analisis de Gestion o Actividad. - Las razones financieras de actividad permiten medir la eficiencia con la que una
empresa utiliza sus activos en el proceso operativo, incluyendo inventarios, cuentas por cobrar y ventas; el uso eficiente
de los activos contribuye no solo a una mayor rentabilidad, sino también a mejorar la posicion competitiva de la empresa
(Hasbiah, 2022; Marjohan, 2020). Estos ratios son esenciales para evaluar la efectividad de la gestion en controlar los
activos de la empresa (Lumbantobing & Salim, 2021), lo que afecta directamente la capacidad para generar ingresos.

Analisis de Rentabilidad. - La rentabilidad mide la eficiencia de la gestion empresarial en la generacion de beneficios
en relacion con las ventas e inversiones, por lo que un ratio de rentabilidad mas alto indica una mayor capacidad de la
empresa para generar utilidades (Ozcelik, 2020). Esta razén financiera permite evaluar como la empresa aprovecha sus
recursos para maximizar los beneficios, lo que es fundamental para la toma de decisiones financieras (Lumbantobing &
Salim, 2021).

Analisis DuPont.- El analisis DuPont es una herramienta que desglosa el rendimiento sobre el patrimonio (Return on
Equity o ROE por sus siglas en ingles) en sus componentes, incluido el rendimiento sobre los activos ( Return on Assets
0 ROA por sus siglas en ingles), para que las empresas evalten los factores que influyen en su rentabilidad, basandose
en ratios como el margen de beneficio, la rotacion de activos y el apalancamiento (Al-Khoury et al., 2022; Parzonko et
al., 2023; Ross et al., 2023; Shabani et al., 2021). El ROA, en el contexto del analisis de DuPont, evalta la eficacia de la
gestion de activos para contribuir a la rentabilidad general (Harutyunyan, 2024; Li, 2021). Asimismo, el modelo DuPont
y el ROE refleja la rentabilidad en relacion con el capital; por lo tanto, un ROE mas alto significa una gestion eficaz y una
posicion financiera solida (Ahlam & Ali, 2021; Harutyunyan, 2024)

Analisis de Flujo de Efectivo

El analisis de flujo de efectivo evalua la situacion financiera de una empresa, ya que permite interpretar la cantidad y los
cambios en los indicadores financieros y en el capital de trabajo operativo neto, elementos esenciales para comprender su
estabilidad economica (Ivanis et al., 2021). En cuanto al flujo de efectivo operativo (FEO), éste refleja la capacidad de la
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empresa para generar efectivo a partir de sus actividades principales, sin depender de fuentes de financiamiento externas
(Banks, 2023; Sumatrani, 2021). EI FEO se calcula sumando la depreciacion y amortizacion al beneficio, e incorporando
los cambios en el capital de trabajo, incluyendo cuentas por cobrar, inventario y cuentas por pagar (Tse, 2024).

Fondo de Maniobra y Necesidad Operativa de Fondos

El fondo de maniobra o capital de trabajo representa la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes de
una empresa, y sirve como indicador de su salud financiera y liquidez a corto plazo (Barros et al., 2022; Sharma et al.,
2023; Shroff, 2023). Ademas, muestra de la posicion financiera de la empresa en un momento especifico (Gooneratne
& Jayasinghe, 2022). Un capital de trabajo positivo sugiere que una empresa puede cumplir con sus obligaciones a corto
plazo de manera eficiente, lo que garantiza operaciones fluidas y estabilidad financiera (Sharma et al., 2020). Por otro lado,
la necesidad operativa de fondos representa el capital que una empresa necesita para sostener sus operaciones diarias, y
abarca la gestion de inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar (Barros et al., 2022; Gooneratne & Jayasinghe,
2022; Shroff, 2023).

Estado del Arte

Aleskerova y Fedoryshyna (2023) analizaron el mecanismo financiero de los sectores hotelero, restaurantero y agricola
en Ucrania. Los autores aplicaron un analisis estadistico para estudiar los riesgos financieros y evaluar el impacto de
la produccion agricola y las exportaciones en el Producto Interno Bruto (PIB). En el estudio se destacd que el apoyo
gubernamental a través de subsidios y politicas fiscales es clave para la sostenibilidad econdémica del pais. Amalia et al.
(2021) analizaron el impacto de la pandemia de COVID-19 en el desempefio financiero de las empresas del sector hotelero,
restaurantero y turistico en Indonesia por medio de una metodologia cuantitativa descriptiva longitudinal con datos
secundarios de 24 empresas cotizadas en la Bolsa de Valores; los resultados mostraron que la pandemia tuvo un impacto
significativo en los ratios de endeudamiento y retorno sobre capital, indicando una mayor dependencia de la deuda y una
disminucion en la rentabilidad. Cepni et al. (2023) investigaron el impacto de la incertidumbre provocada por la pandemia
de COVID-19 en el desempeiio del mercado de valores en general y en los sectores del turismo y la hospitalidad en los
Estados, especificamente en los subsectores de aerolineas, hoteles y restaurantes; la metodologia utilizada fue un modelo
de causalidad de Granger para analizar datos diarios de enero de 2019 a octubre de 2021. Los resultados mostraron que
la incertidumbre producida por la pandemia afectd significativamente al sector del turismo y la hospitalidad, siendo los
hoteles los mas perjudicados, seguidos por los sectores de restaurantes y aerolineas. Febiyanti y Hastuti (2024) analizaron
las diferencias en el desempeiio financiero de empresas del sector hotelero, de restaurantes y turismo en la Bolsa de
Valores de Indonesia antes (2018-2019) y durante la pandemia de Covid-19 (2020-2021). En la investigacion se utilizo
una metodologia cuantitativa con una muestra de 120 datos de 10 empresas. Los resultados mostraron que las empresas
del sector hotelero, de restaurantes y turismo experimentaron una disminucion en su desempefio financiero, ademas la
liquidez cayo, la rentabilidad pasé de un promedio positivo a uno negativo, y la solvencia aument6. Chairunisa et al.
(2023) analizaron el efecto de la rotacioén de activos totales, la relacion deuda a activos, la relacion efectivo y la relacion
corriente sobre el desempefio financiero de las empresas del subsector Hoteles, Restaurantes y Turismo durante el periodo
2016-2020; la metodologia aplicada fue cuantitativa basada en el analisis de datos secundarios obtenidos de los informes
financieros de 20 empresas, seleccionadas mediante muestreo por conveniencia. Los resultados indicaron que la rotacion
de activos totales y el ratio de efectivo tenian un efecto positivo y significativo en el rendimiento financiero, mientras que la
relacion deuda-activos mostr6 un impacto negativo significativo, y el ratio de liquidez no tuvo un efecto relevante. Poretti
y Heo (2022) investigaron el impacto de los componentes de DuPont en el valor de la empresa, por medio de un estudio
de eventos, y analizaron coémo estos componentes se asocian con la reaccion del mercado de valores ante el anuncio de la
pandemia de COVID-19. Los resultados indicaron que durante el periodo 2012-2019, la asociacion entre el desempefo y
el valor de la empresa esta impulsada principalmente por la capacidad de las empresas turisticas de volverse mas eficientes
con su base de activos. Rivera y Samboni (2021) evaluaron el desempeiio financiero del sector de produccion lechera
entre 2014 y 2019 en Colombia; la metodologia aplicada fue un analisis de tendencias basado en indicadores de gestién y
contables y de gestion con especial énfasis en el valor economico agregado (EVA) y valor de mercado agregado (VMA).
Los resultados mostraron un crecimiento en ventas, activos e ingresos netos, con retornos fluctuantes sobre el patrimonio
debido al control de gastos y el apalancamiento financiero. Sin embargo, el sector destruye el valor agregado econdomico
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(EVA), ya que este es negativo. Rivera et al. (2023) evaluaron el desempeiio financiero del hotel colombiano entre 2016
y 2021 por medio de un analisis de indicadores de gestion de valor y contables. Los resultados revelaron un rendimiento
negativo sobre el patrimonio, y que a pesar de un menor control del gasto y uso menos eficiente de los activos, el hotel
supera en eficacia y eficiencia a hoteles en paises emergentes, que operan con menos apalancamiento. Carvajal-Salgado
y Carvajal-Salgado (2018) analizaron las estrategias de financiamiento del sector turistico de hoteles y restaurantes entre
2013 y 2015 en Ecuador; la metodologia de la investigacion estuvo basada en un modelo econométrico de datos de
panel con indicadores de endeudamiento y rentabilidad. Los resultados confirmaron la Teoria de la Jerarquia Financiera,
indicando que las empresas dependen principalmente de recursos propios a corto plazo y que existe una relacion negativa
entre rentabilidad y endeudamiento. Toala et al. (2020) aplicaron herramientas de analisis financiero que contribuyan a la
acertada toma de decisiones en el hotel Cabafias Balandra en Manta en el periodo 2017-2018. La metodologia utilizada
fue cuantitativa con informacion financiera publicada por la Superintendencia de Compaiiias del hotel. Los resultados
revelaron que durante los ltimos afios hubo una ligera deficiencia en liquidez, un nivel de endeudamiento estable, un
patrimonio equilibrado y una rentabilidad balanceada.

METODOLOGIA

El enfoque de este articulo fue cuantitativo y de tipo descriptivo. Se realizo un estudio longitudinal que abarco el periodo
2018 —2023, en donde se analizaron 633 observaciones que corresponde al total de empresas que presentaron informacion
financiera en la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros (2024) (algunas empresas estuvieron presentes en
los 6 aflos de analisis y otras fueron nuevas que surgieron durante el periodo). Se selecciond el total de empresas que
presentaron informacion financiera en este periodo, y posteriormente se eliminaron aquellas con informacion insuficiente
o0 que no presentaron actividad. La seleccion del periodo responde a la necesidad de evaluar el impacto en el sector y las
variaciones prepandemia y pospandemia de COVID-19. De acuerdo a su clasificacion respecto al CIIU, 266 corresponden
a la seccion I55 (Actividades de Alojamiento) y 367 a la seccion 156 (Servicio de Alimento y Bebida).

El analisis y procesamiento de informacion se realizé por medio de Microsoft Excel. Para el tratamiento de los datos
atipicos se utilizo el método de eliminacion mediante cuartiles; esta herramienta permite analizar la distribucion de los
datos y resumir sus caracteristicas principales (Madrid et al., 2022), con el objetivo de identificar patrones y valores
extremos que podrian afectar los resultados del andlisis. A continuacion, se presenta la formula para encontrar datos
atipicos de acuerdo con Lind et al. (2012):

Dato Atipico Superior>Q 3+1,5(Q_3-Q_1)
Dato Atipico Inferior>Q 1-1,5(Q 3-Q 1)

Donde:
Q_1=Cuartil 1 (25% de datos)
Q_3=Cuartil 3 (75% de datos)

Q_3-Q_1=Rango intercuartil

Para la seleccion de los indicadores financieros utilizados en el analisis, se realizé una revision de articulos y a partir de
esta revision, se identificaron los indicadores mas comunes y relevantes dentro del contexto de las empresas del sector de
alojamiento y servicio de comidas. La seleccion final de los indicadores respondi6 a su frecuencia de uso en la literatura
y su importancia para evaluar aspectos clave del desempefio financiero de las cuatro areas: liquidez, endeudamiento,
gestion/actividad y rentabilidad. (ver Tabla 1)

@ Revista ECA Sinergia @

W4 revistasinergia@utm.edu.ec Vol. 17. NGm. 2 (1-13): Mayo-Agosto, 2026 DOI: 10.33936/eca_sinergia.v17i2.7669
Edicion Continua


mailto:revistasinergia%40utm.edu.ec?subject=
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
mailto:revistaecasinergia%40gmail.com?subject=

Beltran-Galarza et al, 2026

Evaluacion financiera del sector de actividades de alojamiento y servicio de comidas en Azuay

Tabla 1.

Formulas de Calculo de los Indicadores Financieros

Arca de analisis _ Indicador Formula de caleulo
Liquidez Razon Corriente Activo corriente/Pasivo corriente
Prucba Acida ( Activo corriente - Inventarios)/ Pasivo corriente
(ROCE) EBIT / Capital empleado
Endeudamiento  Ratio de Deuda Pasivo total / Activo total
Ratio de Endeudamiento Pasivo total / Patrimonio
Cobertura de Intereses Utilidad operativa / Gastos de intereses
Gestion/Actividad Periodo Medio de Cobranza (Promedio cuentas por cobrar / Ventas ) * 365
Periodo Medio de Pago (Promedio cuentas por pagar / Compras ) * 365
Periodo Medio de Inventario (Promedio de inventarios / Costo de ventas ) * 365
Impacto de la Carga Financiera Gastos financieros / Ventas
Rentabilidad Margen Operativo (EBIT) Utilidad operativas / Ventas
Margen Neto Utilidad neta / Ventas
Rentabilidad sobre Activos (ROA) Utilidad neta / Activo total
Rentabilidad sobre Capital (ROE) Utilidad neta / Patrimonio
Rentabilidad sobre Inversion (ROT) NOPAT / (Activo a largo plazo + CTN)
DuPont (Utilidad neta / Ventas) * (Ventas / Activo) * (Activo / Patrimonio)

Fuente: Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros (2024).

RESULTADOS

Analisis de Liquidez por tamaiio empresarial

En el estudio se destacd que la razon corriente se encontro cercana a 1 en la mayoria de los casos. El afio con el valor mas
bajo fue 2019, con 0,87, mientras que el mas alto se registro en 2023, con 0,97. En cuanto al tamafio de las empresas,
durante este periodo las grandes empresas tuvieron un promedio de 1,15, pero disminuyeron en los afios 2020 y 2021, lo
que demuestra los efectos de la pandemia en la liquidez de las empresas. De manera similar, la prueba acida fue inferior
a la razon corriente en todos los tamafios de empresa. El 2020 fue el aflo con el promedio mas bajo, con 0,79, mientras
que 2023 registrd el valor mas alto, con 0,84. Segun el tamafio de empresa, en estos seis anos las grandes empresas
tuvieron un promedio de 0,77, las medianas de 0,85, las pequefias de 0,88 y las microempresas de 0,71, lo que reflejo
una menor capacidad para cubrir obligaciones inmediatas sin depender de los inventarios. Finalmente, en el ROCE se
observaron valores positivos en la mayoria de los casos, con excepcion de 2020, lo que sugiere que las empresas generaron
rentabilidad. Las microempresas registraron el promedio de ROCE mas alto (0,28), mientras que las grandes empresas el
mas bajo (0,11). (ver Tabla 2)

Tabla 2.

Resultado del Anélisis del Indicador de Liquidez por Afio y por Tamaiio

Razon Corriente Prueba Acida ROCE
2018 094 0.80 021
Grande 1.11 082 016
Mediana 091 081 011
Pequefia 1.13 092 019
Microempresa 061 057 029
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Razon Corriente Prueba Acida ROCE
2019 087 0.80 022
Grande 123 073 007
Mediana 092 082 016
Pequefia 087 080 023
Microempresa 0.84 0.81 025
2020 094 0,79 0,08
Grande 1.11 0.67 -0.20
Mediana 0.64 0.54 -0.03
Pequefia 095 083 -0.04
Microempresa 1.01 084 023
2021 096 0.83 033
Grande 099 0.65 032
Mediana 096 0.89 019
Pequefia 094 0.84 047
Microempresa 098 082 021
2022 094 0.82 039
Grande 142 099 017
Mediana 1.09 1.02 036
Pequefia 1.07 0.94 044
Microempresa 0.69 0,59 035
2023 097 0.84 030
Grande 1.02 073 013
Mediana 1.10 1.01 035
Pequefia 1.11 097 025
Microempresa 0,77 0.64 034

Analisis de Liquidez por sector

En cuanto a la razén corriente en el andlisis por sector, esta fue mayor todos los afios en el sector de actividades de
alojamiento (I55) frente al del sector de servicio de alimento y bebida (I56). El afio con el valor mas bajo para ambos
sectores fue 2019, con 0,87. De manera individual, el sector 155 registré su valor mas bajo en 2020, con 0,92, mientras
que el sector 156 lo tuvo en 2018, con 0,71, por lo que en ambos casos, las empresas en promedio no son capaces de cubrir
sus deudas a corto plazo. La prueba acida mostré valores entre 0,79 y 0,84, es decir, el sector no logra cubrir deudas a
corto plazo con sus activos mas liquidos. El sector 155 presentd promedios superiores al sector 156 todos los afios menos
en el 2020, que fue su promedio mas bajo en el periodo analizado, mientras que para el sector I56 tuvo su promedio mas
bajo en el 2019.

Finalmente, el sector 156 presentd un ROCE mas alto que el sector I55. El valor mas alto fue de 0,39 en 2022 para ambos
sectores, mientras que los valores mas bajos se registraron en 2020, con 0,08 para el sector de actividades de alojamiento
(I55) y para el sector de servicio de alimento y bebida (I56). Los resultados mencionados anteriormente se pueden apreciar
en la Tabla 3.
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Tabla 3.

Resultado del Analisis del Indicador de Liquidez por Afio y por Sector

Razon Prueba
Corriente Acida ROCE
2018 094 0,80 021
I55 1.18 1.02 022
I56 0,71 0,59 0,20
2019 0,87 0,80 022
I55 1,03 0,91 0,11
I56 0.73 0,71 0,36
2020 094 0,79 0,08
I55 092 0,75 0,08
I56 095 0.84 0,08
2021 096 0,83 033
I55 1,03 0,91 0,19
I56 0.90 0,77 048
2022 094 0,82 039
I55 1.18 1.07 0,39
I56 0,83 0,70 0,39
2023 097 0,84 0,30
I55 1.25 0,99 037
I56 0.83 0.76 026

Analisis de Endeudamiento por tamafio empresarial

El analisis de endeudamiento mostr6 que para el ratio de deuda, el afo con el valor mas alto fue 2020, con 0,83, que es
la proporcion de la financiacion de la empresa que proviene de pasivo en comparacion con su activo total. En cuanto al
tamafio empresarial, las empresas pequenias en promedio presentaron un ratio de deuda mas alto (0,88 en el 2020), mientras
que las empresas medianas en promedio mostraron el valor mas bajo (0,55 en el 2018). El ratio de endeudamiento presento
valores mas dispersos. El afio con el valor mas bajo fue 2020, con 0,41, mientras que 2019 registrd el mas alto, con 1,49.
Seglin el tamafio de empresa, las medianas empresas alcanzaron el valor mas alto, con 2,87 en el 2022. Un ratio inferior a 1
indica que la empresa tiene mas patrimonio que deudas, lo que refleja menor dependencia de fondos externos. Finalmente,
el indicador de cobertura de intereses demostrd que el sector logré cubrir sus intereses la mayoria de afios. Sin embargo,
en 2020 se registraron valores negativos en todos los tamafios de empresa, con un promedio anual de -1,89, el mas bajo
del periodo analizado. Por otro lado, 2022 present6 el promedio mas alto, con 2,80. Ambos resultados evidenciaron la
volatilidad de este indicador durante el periodo estudiado. (ver Tabla 4)
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Tabla 4.

Resultado del Anilisis del Indicador de Endeudamiento por Afio y por Tamafio

. Ratio de Cobertura de
Ratio de Deuda Endendamiento Intereses

2018 0,71 091 0,60
Grande 0,52 1.08 315

Mediana 0,55 1.62 296
Pequetia 0,75 0.83 0.21

Microempresa 0,74 0.67 -1.78
2019 0,72 1.49 130
Grande 048 091 1.60
Mediana 0,58 254 228

Pequeria 0.74 1.78 1.66
Microempresa 0,75 0.63 -2.74
2020 0,83 041 -1,89
Grande 0,57 1,33 -4.40
Mediana 0,63 1,50 -1,39
Pequeria 0.8%8 0.83 -1.56
Microempresa 0,84 -0.63 -3.15
2021 0,77 1.02 139
Grande 0.60 152 2.06
Mediana 0,59 1,49 310
Pequeria 0.82 1.06 1.23

Microempresa 0,77 0,79 0,73

2022 0,78 0,99 2,580
Grande 0,62 1.68 1.66
Mediana 0,63 2.87 3.27

Pequetia 0.79 1.49 2.50
Microempresa 0,82 0,38 334
2023 0,74 0,70 1,04
Grande 0,66 193 1.85

Mediana 0,69 1,87 291

Pequetia 0,78 0,81 1,13

Microempresa 0,71 028§ -0.41

Anélisis de Endeudamiento por sector

El analisis de endeudamiento por sector reveld que el sector 155 tuvo un promedio general de ratio de deuda inferior al
del sector 156 con un promedio de mas o menos 0,20 en todos los afios, pero el afio con mayor diferencia fue el 2018, el
sector I55 tuvo un promedio de 0,56, mientras que el I56 tuvo 0,88. En cuanto al ratio de endeudamiento, la diferencia de
resultados es significativa y cambiante. En el sector 155, el ratio mas alto fue 1,39 en 2018, indicando mayor dependencia
de deuda, y el mas bajo fue 0,26 en 2020, reflejando mayor solidez financiera. En el sector 156, el maximo fue 1,89
en 2019, con mayor exposicion a deuda, y el minimo 0,40 en 2018. Finalmente, el indicador de cobertura de intereses
demuestra que los resultados de estos sectores no siguieron una tendencia clara. Tanto para el sector 155 como para el
156, el 2020 fue el afio con promedio mas bajo. Pero respecto al afio con el promedio mas alto, para el sector 155 fue el
2023 con 3,30, mientras que para el sector 156 fue el 2022 con 3,16. Los resultados mencionados anteriormente se pueden
apreciar en la Tabla 5.
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Tabla 5.

Resultado del Anailisis del Indicador de Endeudamiento por Afio y por Sector

Ratio de Deuda Rafio d.e Cobertura de Inter eses
Endendamiento
2018 0,71 0,91 0,60
I55 056 1,39 0,77
156 088 040 042
2019 0,72 1.49 1,30
155 063 1,05 0.67
156 082 1,89 213
2020 083 0,41 -189
155 07s 026 353
156 092 062 -0.16
2021 0,77 1,02 1,39
155 067 062 238
156 086 142 0,59
2022 0,78 0,99 2,80
I55 065 1,15 2,14
156 085 091 3,16
2023 0,74 0,70 1,04
I55 061 1,14 3,30
156 082 043 0,09

Analisis de Gestion/Actividad por tamaiio empresarial

En 2020 se registro el promedio medio de cobranza més alto, con 28 dias, mientras que en 2021 y 2022 se observaron los
periodos mas bajos, con un promedio de 14 dias. Segun el tamafio de empresa, las grandes empresas presentaron el periodo
medio de cobranza mas extenso, con 31 dias, mientras que las pequefias empresas registraron el mas corto, con 18 dias.
En cuanto al periodo medio de pago, el afio con el mayor numero de dias fue 2020, con 285, mientras que el mas bajo fue
2022, con 180 dias. Respecto al tamafo de empresa, las grandes empresas registraron el periodo mas corto, con 79 dias,
mientras que las microempresas presentaron el mas alto, con 310 dias. Por otro lado, en el periodo medio de inventario
no se observo una gran variabilidad entre los afos analizados; sin embargo, en 2020 se registro el promedio mas alto, con
36 dias. En cuanto al tamafio empresarial, en promedio las grandes empresas presentaron un periodo medio de inventario
mas alto, siendo el valor mas alto 66 dias en el 2020. Por otro lado, las microempresas, presentaron un periodo medio de
inventario mas bajo (15 dias en el 2019). Por tltimo, el indicador de impacto de la carga financiera, que se refiere al efecto
de los costos financieros en la capacidad de las empresas para generar ingresos y ganancias, tuvo un promedio general de
0,02, valor que se mantuvo constante en todos los afios analizados. La carga financiera fue mas elevada en las medianas
empresas, con un promedio de 0,03, mientras que en las microempresas fue menor, con 0,01. (ver Tabla 6)
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Tabla 6.

Resultado del Analisis del Indicador de Gestion/Actividad por Afio y por Tamaiio

Periodo Medio de Periodo Medio de Periodo Medio de Impacto de la

Cobranza Pago Inventario Carga Financiera
2018 22,06 262,29 29.36 0,02
Grande 19,53 20,17 34,79 0,02
Mediana 19.69 205,95 21,39 0,03
Pequefia 21,50 300,54 3243 0,02
Microempresa 29.05 218,39 2895 0,01
2019 25,74 232,45 28,23 0,02
Grande 31.87 38,74 38,31 0,01
Mediana 31.67 190,35 2578 0,03
Pequefia 23 83 24530 3149 0,02
Microempresa 2571 27945 1511 0,01
2020 27.81 284.81 36,36 0,02
Grande 52,44 6732 65,64 0,02
Mediana 26,95 22354 38,54 0,03
Pequefia 27.34 29536 34,62 0,02
Microempresa 26,17 337,65 31,70 0,01
2021 14,15 217,78 2423 0,02
Grande 2835 109,18 4939 0,03
Mediana 2570 155,63 1435 0,03
Pequefia 13,88 230,60 23,60 0,02
Microempresa 1,77 32346 38,44 0,01
2022 14,36 179,70 18.86 0,02
Grande 2542 134,87 53,57 0,03
Mediana 28,91 120,54 10,95 0,02
Pequefia 9.03 169,29 21,40 0,02
Microempresa 16,00 346,56 18,79 0,02
2023 19,54 189,99 20,45 0,02
Grande 30,38 101,52 46,02 0,03
Mediana 33,83 124,05 15,08 0,03
Pequefia 13,99 179,13 19,66 0,03
Microempresa 26,08 356,76 2797 0,01

Analisis de Gestion/Actividad por sector

El analisis de gestion por sector reveld que las empresas del sector IS5 tuvieron un periodo medio de cobranza mayor
todos los afios, con un promedio general de 26 dias, mientras que las del sector 156 redujeron este plazo a 16 dias, lo que
indica una recuperacion de cartera mas rapida en estas ultimas. En cuanto al periodo medio de pago, el sector [55 tard6 en
promedio 248 dias en liquidar sus obligaciones con proveedores, mientras que el sector 156 lo hizo en 210 dias. Respecto
al periodo medio de inventario, las empresas del sector IS5 mantuvieron su stock en promedio por 30 dias, mientras que
las del sector 156 lo redujeron a 23 dias, lo que sugirié una mayor rotacion de inventarios en este tltimo. En el sector
I55, los inventarios se refieren principalmente a productos de consumo relacionados con la estancia de los huéspedes
(alimentos, bebidas, materiales de limpieza, combustibles, etc.). En el sector 156, se distinguen entre inventarios de
productos terminados comprados a terceros (alimentos listos para usar), materias primas (ingredientes), suministros y
materiales operativos (menaje de cocina, utensilios, etc.). Finalmente, la carga financiera fue igual en ambos sectores, ya
que tanto las empresas del sector de actividades de alojamiento (I55) como las del sector de servicio de alimento y bebida
(I56) tuvieron un promedio general de 0,02. Los resultados mencionados anteriormente se pueden apreciar en la Tabla 7.
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Tabla 7.

Resultado del Analisis del Indicador de Gestion/Actividad por Aiio y por Sector

Periodo Medio de Periodo Medio de Periodo Medio de Impacto dela

Cobranza Pago Inventario Carga Financiera
2018 2206 262,29 2936 0,02
I55 2576 286,20 37.04 0.03
156 1748 24273 21,23 0.01
2019 2574 232,45 28,23 0,02
I55 3583 257,51 3237 0,02
156 15 64 211.15 24.09 0.01
2020 2781 284.81 36,36 0,02
155 3726 336.81 4145 0.02
156 1986 24226 3027 0.01
2021 1415 217.78 2423 0,02
155 1736 275,65 2923 0.02
156 1139 177,72 20,02 0.02
2022 1436 179.70 18,86 0,02
155 1753 160,27 19.62 0.02
156 1220 190,81 1834 0,02
2023 1954 189,99 2045 0,02
I55 2117 172,88 1931 0.02
156 1856 196,76 2094 0,02

Analisis de Rentabilidad por tamafio empresarial

El analisis del margen operativo fue bajo, todos los afios con promedios de 3% o menos, lo que evidencioé una rentabilidad
reducida tras cubrir los costos operativos. El afio 2020 registro los peores resultados, con un promedio de -5%. En cuanto
al tamano de empresa, las microempresas presentaron los peores resultados, con un promedio de -0,1%. El analisis
del margen neto muestra que en 2020 hubo una rentabilidad negativa, con un -5%, lo que indica pérdidas después de
impuestos y otros gastos. En contraste, en 2022, el margen neto alcanzé su nivel mas alto con un 4%, reflejando una
mejora significativa en la rentabilidad. Al desglosar por tamafno de empresa, las microempresas tuvieron un margen
negativo de -1%, lo que sugiere que las microempresas enfrentaron mayores desafios para generar ganancias después
de cubrir sus costos. En cuanto AL ROA, el sector obtuvo promedios negativos hasta el 2020, lo que evidenci6 una baja
eficiencia para generar beneficios con sus activos; los resultados anuales generales no superan el 3%. Por otro lado, el
ROE tuvo promedios mas altos, 1o que sugirié una mejor gestion del sector para generar beneficios con sus patrimonios.
El analisis por tamafio de empresa mostrd que las grandes empresas tuvieron el promedio de ROE mas bajo, con un 3%,
mientras que las microempresas registraron mejores resultados, con un promedio del 35%. Finalmente, el retorno sobre la
inversion (ROI) del afio 2020 registro el valor mas bajo, con un 5%, mientras que 2022 obtuvo el mas alto, con un 33%.
Al igual que en el ROE, las grandes empresas presentaron el ROI mas bajo, con un 5%, mientras que las microempresas
lograron un promedio superior, con un 25%. Los resultados mencionados anteriormente se pueden apreciar en la Tabla 8.
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Tabla 8.

Resultado del Anélisis del Indicador de Rentabilidad por Afio y por Tamafio

Margen

. Margen Neto ROA ROE ROI DuPont
Operativo
2018 0.01 0.00 -0.,01 0.15 0.12 0.16
Grande 0035 003 003 0,11 0,09 0,11
Mediana 0,09 003 002 0,05 0,02 0.06
Pequetia 001 -0,01 -0.02 0,14 0,12 0,14
Microempresa -0.02 001 0.00 0,20 0.18 024
2019 0.02 -0,02 -0.02 0.28 0.17 024
Grande 0.02 0.00 0.00 0,01 0,01 001
Mediana 008 0.02 003 0,12 0,07 0,12
Pequetia 001 -0,02 0.00 0,26 0,18 026
Microempresa 0.00 -0.04 -0 08 0.37 0,21 028
2020 -0.05 -0.,05 -0.07 0.25 0.05 025
Grande -0,10 -0,10 -0.13 031 -0.20 031
Mediana -0,06 -0.07 -0.04 0,08 -0.04 -008
Pequetia -0,05 -0,04 -0.07 0,25 -0.04 023
Microempresa -0.04 -0.05 -0 .08 0.36 0.16 042
2021 0.03 0.01 0,03 0.34 0.26 0.40
Grande 007 003 007 0,18 0,19 0,18
Mediana 008 001 003 0,10 0,11 0,10
Pequetia 0.06 0.02 006 0,49 0,37 049
Microempresa -0.05 -0.,03 -0 0,25 0,17 038
2022 007 0.04 0,03 0.45 0.33 0.46
Grande 0035 001 003 0,08 0,09 0.08
Mediana 012 008 0.07 0,27 0,28 027
Pequetia 0035 0.02 003 041 0,30 041
Microempresa 0.10 006 -0.02 0,56 0.39 0.63
2023 0.03 0.00 0,01 0.33 0.27 034
Grande 0,04 0.02 0,04 0,11 0,13 0,11
Mediana 0,15 003 006 0,06 0,17 0.06
Pequetia 003 -0,01 001 0,34 0,20 034
Microempresa 0.00 001 -0 0.38 0.38 042

Analisis de Rentabilidad por sector

El analisis de rentabilidad por sector mostré que el margen operativo fue del 4% en el sector I55, mientras que en el
sector 156 se situo en el 1%. En cuanto al margen neto, el sector I55 registré un 0,5%, indicando una rentabilidad positiva,
mientras que el sector I56 obtuvo un -1%, lo que reflejo pérdidas después de impuestos y otros gastos. En cuanto a la
rentabilidad sobre activos (ROA) y sobre patrimonio (ROE), el sector 155 presentdé un ROA del 1% y un ROE del 20%,
lo que indica una rentabilidad moderada tanto en relacion con sus activos como con su patrimonio. Por otro lado, el
sector 156 reportd un ROA negativo de -2%, lo que sugiere una baja eficiencia en la generacion de ganancias a partir de
sus activos, pero alcanz6 un ROE muy alto del 39%, lo que indica que, a pesar de la baja rentabilidad sobre activos, fue
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capaz de generar un alto retorno sobre el patrimonio. Finalmente, el retorno sobre la inversion (ROI) en el sector I55 fue
del 16%, mientras que en el sector I56 alcanzo el 25%, lo que sugiere una mayor eficiencia en la generacion de ganancias
a partir del capital invertido en este Gltimo. Los resultados mencionados anteriormente se pueden apreciar en la Tabla 9.

Tabla 9.
Resultado del Analisis del Indicador de Rentabilidad por Afio y por Sector

Margen cenNeto  ROA ROE ROIL DuPont
Operativo
2018 0,01 0,00 -0,01 015 0,12 0,16
155 0.05 0.03 0.02 0.04 0.09 0.06
56 -0,03 -0,03 -0,04 026 0,15 0,27
2019 0,02 -0,02 -0,02 028 0,17 0,24
155 0.03 0,03 0,01 0.17 0.06 0.12
56 0,01 0,00 -0.04 0.40 0.30 0.37
2020 -0,05 -0,05 -0,07 025 0,05 025
155 0,07 006 0,07 0.18 0.05 0.22
56 -0,03 -0,04 -0,07 034 0,05 0.31
2021 0,03 0,01 0,03 034 0,26 0,40
155 0.04 0.01 0.02 0.16 0.14 0.20
56 0,02 0,00 0.03 0.50 0.38 0.57
2022 0,07 0,04 0,03 045 0,33 0,46
155 0.08 0,04 0.04 031 0.31 0.34
156 0.07 0.03 0.02 0.52 0.35 0.53
2023 0,03 0,00 0,01 033 0,27 0,34
155 0.10 0,04 0.06 035 0.30 0.36
56 0,00 -0,01 -0,02 0,32 0,26 0,32

Analisis de Fondo de Maniobra y Necesidad Operativa de Fondos

El analisis de la comparacion entre el fondo de maniobra y la necesidad operativa de fondos mostréd que entre 2018 y 2021
la necesidad operativa de fondos (NOF) promedio fue menor que el capital de trabajo, sin embargo, en 2022 y 2023 esta
relacion se invierte, aunque ambos indicadores siguen siendo negativos. Esto puede deberse a que el pasivo a corto plazo
es mayor. Si las empresas tienen esta estructura indica que trabajan con dinero de terceros. Aunque esta puede ser una
decision estratégica, se debe tener cuidado en no caer en riesgo de liquidez. ( ver Tabla 10)

Tabla 10.

Resultado del Analisis del Fondo de Maniobra y Necesidad Operativa de Fondos por Aiio

Promedio de

Capital de Trabajo Promedio de NOF Diferencia

2018 $ -7.888.78 $ -5.426.12 Menor
2019 $ -7.851.11 $ -6.059.46 Menor
2020 $ -7.273.65 $ -5.569.07 Menor
2021 $ -6.91225 $ -4.01761 Menor
2022 $ -4.808.35 $-10.036.91 Mayor
2023 $ -3.12551 $ -8.941.50 Mayor
Total general S -6.309.94 S -0.675.11
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Los resultados del analisis por sector muestran que el sector I55 tuvo resultados mas equilibrados, con diferencias menores
entre el capital de trabajo y la NOF, destacando afios como 2020 y 2021 donde el capital de trabajo es menor a la necesidad
operativa, lo que indica, ya sea que existe un riesgo de liquidez, o que las empresas se financian con dinero de terceros
por decision estratégica. En contraste, el sector 56 presenta consistentemente valores negativos en ambos indicadores,
con excepciones entre 2018 y 2021 donde el capital de trabajo mejora respecto a la NOF, aunque sigue reflejando una
estructura financiera mas comprometida en comparacion con I55. La gestion de pagos lenta de ambos sectores, como la
observada en los resultados del periodo medio de pago, ayuda a disminuir la NOF y, aunque puede representar una sefial
de problemas de liquidez si es excesiva, también puede ser una estrategia deliberada para financiarse sin recurrir a deuda
bancaria o capital propio. Los resultados mencionados anteriormente se pueden apreciar en la Tabla 11.

Tabla 11.

Resultado del Analisis del Fondo de Maniobra y Necesidad Operativa de Fondos por Sector

Promedio de

P edio de NOF Dif i

Capital de Trabajo romedio de iferencia

I55 5 2.33510 S 2.283,59 Mavyor
2017 $-11.093.78 $ 2971.66 Mayor
2018 $ 7.813.64 $ 543407 Menor
2019 $ 832677 $ 497811 Menor
2020 $ -1.01465 £ 97733 Mayor
2021 $ 2.367.24 $ 484894 Mayor
2022 $ 6.079,07 § -3.124.91 Menor
2023 $ 386744 §  -100.12 Menor
I56 5-12.866,12 5-13.341.67 Mayor
2017 $-10.105.33 $-13977.42 Mayor
2018 $-18.880.47 $-15450.92 Menor
2019 $-19.834.73 $-14889.52 Menor
2020 $-12.141.77 $-11.664.01 Menor
2021 $-13.407.90 $-10.889.20 Menor
2022 $ -9.13540 $-13.158.45 Mayor
2023 $ 655724 $-13362,19 Mayor

DISCUSION

El analisis del desempefio financiero del sector de alojamiento y servicios de comida en Azuay entre 2018 y 2023 revela
el efecto de la pandemia en los indicadores de desempefio de las empresas del sector. La razon corriente promedio se
mantuvo por debajo del umbral 6ptimo (1), con un valor mas bajo en 2019 (0,87), lo que indica dificultades que pueden
tener las empresas para cubrir obligaciones a corto plazo. Esta situacion se asemeja al presentado por Toala et al. (2020),
donde se reportd un indice de 0,42 en las empresas estudiadas, 1o que puso en evidencia también los bajos niveles de
liquidez en el sector. Un panorama similar también se da en las empresas turisticas en Asia durante la pandemia, donde
se evidencié una disminucion en la liquidez debido a la caida en la demanda y restricciones operativas (Febiyanti &
Hastuti, 2024). Por otra parte, estudios como el de Amalia et al. (2021) muestran que ciertos grupos empresariales lograron
mantener e incluso mejorar sus niveles de liquidez.
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Los niveles de endeudamiento mostraron una tendencia creciente, especialmente en 2020, reflejo de la necesidad de
apalancamiento para mantener operaciones en un contexto adverso. Todas las empresas del sector, independientemente
de su tamaifio, presentan niveles de deuda superiores a su patrimonio, lo cual puede interpretarse como un signo de
vulnerabilidad financiera. Rivera et al. (2023) evidenciaron sobre esta tendencia en el caso colombiano, sefialando que,
aunque los hoteles mantenian un bajo apalancamiento, su desempefo seguia siendo bajo, destruyendo valor econdémico a
largo plazo. Este patron coincide con lo reportado por Carvajal-Salgado y Carvajal-Salgado (2018), quienes encontraron
que las empresas del sector hotelero y de alimentos en Ecuador tienden a financiarse principalmente mediante deuda de
corto plazo, lo que aumenta su exposicion al riesgo financiero. Ademas, la cobertura de intereses fue negativa en 2020,
lo que implica una incapacidad generalizada para cubrir los gastos financieros, situacion comparable con lo sefialado por
Rivera et al. (2023) para hoteles en Colombia, donde los costos del financiamiento jugaron un rol clave en la destruccion
de valor econdmico.

En cuanto a los indicadores de gestion, los resultados del periodo medio de cobranza (promedio de 26 dias en alojamiento
y 16 dias en alimentos) y del periodo medio de inventario (30 y 23 dias respectivamente) evidencian practicas mas
eficientes en el sector de servicios de comida, al menos en cuanto a recuperacion de cartera. El periodo medio de pago en
microempresas (310 dias) implica una falta de negociacion con proveedores que podria afectar la imagen de las empresas;
bajo este contexto, Chairunisa et al. (2023) sugieren que una gestion mas eficiente de los activos puede mitigar los
efectos negativos del entorno. Con respecto al analisis por sectores propuesto, las empresas del sector 56 mostraron una
recuperacion de cartera mas eficiente (16 dias promedio) en comparacion con el sector 155, 1o que podria estar relacionado
con la naturaleza de sus servicios. Yang et al. (2020) asevera que existe una mayor resiliencia de los restaurantes frente a
los hoteles durante periodos de crisis, como en la pandemia del COVID-19.

Los indicadores de rentabilidad del sector reflejan margenes operativos reducidos y retornos sobre activos (ROA)
persistentemente bajos. En particular, los margenes operativos se mantuvieron por debajo del 3% en la mayoria de los
afios analizados, con un minimo critico de -5% en 2020, afio en que la pandemia impact6 severamente las operaciones
del sector. Este comportamiento es consistente con estudios como los de Febiyanti y Hastuti (2024), quienes atribuyen
la caida del ROA a restricciones operativas y a una disminucion abrupta del consumo. Asimismo, se observo que el
retorno sobre patrimonio (ROE) mostrd una notable dispersion entre empresas, alcanzando niveles considerablemente
altos en algunas microempresas (35%) y en el sector I56 con hasta un 39%, pese a que en varios casos se registraban ROA
negativos. Esta aparente contradiccion puede explicarse por el uso intensivo del apalancamiento financiero, al contar con
poco capital propio, cualquier ganancia marginal se amplifica en relacion al patrimonio, aunque esto conlleva un mayor
riesgo financiero (Chairunisa et al., 2023). En este sentido, Dalbor y Lee (2017) destacaron que el ROE en el sector
de restaurantes guarda correlacion con las tasas de interés efectivas, subrayando la complejidad de las decisiones de
financiamiento. El analisis desagregado por subsectores revela diferencias importantes. El sector 155 presentd un mejor
margen operativo (4%) que el sector 156, que apenas alcanzo el 1%. No obstante, este ultimo logré un ROI superior (25%
frente al 16% del I55), lo que sugiere una mayor eficiencia en el uso del capital invertido. Esto podria estar relacionado con
estrategias adaptativas implementadas durante la pandemia, centradas en la innovacion y reduccion de costos operativos
(Yost et al., 2021). En cuanto al tamafo de empresa, las diferencias también son significativas. Las medianas empresas
alcanzaron el margen operativo mas alto (8%), mientras que las microempresas registraron los peores resultados (-0,1%),
lo cual coincide con los hallazgos de Toala et al. (2020), quienes sefialan que las microempresas suelen presentar bajos
niveles de liquidez y mayores dificultades para cumplir con sus obligaciones financieras. Comparativamente, los resultados
obtenidos son similares a los reportados por Rivera et al. (2023) para hoteles en Colombia, donde se observaron margenes
netos negativos y baja rentabilidad sobre activos. De igual manera, en el contexto estadounidense, Chatfield et al. (2020)
evidenciaron que menores margenes de utilidad pueden llevar a decisiones de financiamiento mas arriesgadas como la
emision de acciones preferentes.

Los resultados expuestos destacan que el desempefio financiero del sector de alojamiento y servicios de comida en Azuay
entre 2018 y 2023 estuvo marcado por una baja liquidez, un alto endeudamiento, diferentes practicas de gestion y una
rentabilidad generalmente baja, todo esto influenciado por el contexto econdmico y sanitario. Sin embargo, se debe
considerar que los resultados presentados se expresan a nivel global o generalizado, y el efecto puede variar entre empresas
segun sus caracteristicas individuales y estrategias adoptadas. También, los datos proporcionados por la Superintendencia
de Compaiias presentaron valores atipicos que distorsionaban los resultados; sin embargo, este problema se pudo reducir
considerablemente al eliminar dichos datos atipicos.
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CONCLUSION

Este analisis permitio evaluar de forma integral el comportamiento financiero del sector de alojamiento y servicio de
comidas en la provincia de Azuay durante un periodo marcado por eventos econémicos poco comunes, como la pandemia
por COVID-19.

A nivel general, los indicadores de liquidez reflejan una incapacidad de las empresas para cubrir sus obligaciones en
el corto plazo entre 2020 y 2021, los cuales permanecieron por debajo de los niveles observados en 2018. Las micro y
pequeias empresas evidenciaron ser menos liquidas, al igual que el subsector de alojamiento (IS5) en comparacion que el
de comidas (I56), lo cual se relaciona con su mayor dependencia del turismo. También, las empresas del sector reflejaron
en promedio un incremento en los niveles de endeudamiento durante 2020, lo que denota una mayor dependencia del
crédito para sostener las operaciones ante la caida de ingresos; las microempresas incrementaron su endeudamiento en
mayor proporcion. La rentabilidad fue uno de los indicadores mas afectados durante el periodo analizado; el margen
neto y el ROA alcanzaron niveles negativos en 2020 y 2021. Aunque hubo signos de recuperacion en 2022 y 2023, la
rentabilidad general se mantiene por debajo de los niveles de 2018. El analisis del fondo de maniobra y la necesidad
operativa de fondos mostré que entre 2018 y 2021, el fondo de maniobra promedio super6 a la necesidad operativa de
fondos, lo que indica que las empresas contaban con margen suficiente para cubrir sus requerimientos. Estos resultados
podrian responder a decisiones estratégicas y no necesariamente a una debilidad financiera.

El analisis general de desempeifio financiero evidencia que las microempresas presentan indicadores menos favorables,
situacion que se relaciona con su mayor vulnerabilidad ante factores externos y la informalidad en muchas empresas en
el manejo de sus operaciones y finanzas. Por otra parte, el estudio confirma que el sector de alojamiento y servicio de
comidas en Azuay enfrentd un panorama financiero complicado entre 2018 y 2023, con impactos profundos derivados de
la pandemia. A pesar de sefiales de recuperacion, persisten desafios estructurales, especialmente para las micro y pequefias
empresas. El subsector I55 fue el mas golpeado por las restricciones de movilidad y la caida del turismo, el cual mostrd
deterioro mas pronunciado en todos los indicadores financieros, especialmente en liquidez y rentabilidad. Por el contrario,
el subsector [56 demostrd una mejor capacidad de adaptacion, con una recuperacion mas temprana, impulsada en parte
por la implementacidn de servicios de entrega y digitalizacién. La importancia de evaluar el desempeio financiero de las
empresas del sector de alojamiento y servicios de comida en Azuay entre 2018 y 2023, radica en el aporte de informacion
util para la toma de decisiones, ademas, se contribuye a la literatura académica y con una guia para politicas publicas
orientadas a la recuperacion econémica del sector.
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