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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo realizar la evaluacion financiera y determinar el riesgo de mer-
cado de las empresas de actividades de alojamiento vy servicio de comidas del Ecuador. Para lo
cual, en base a datos de la Superintendencia de Companias, Valores y Seguros correspondientes
al periodo 2013-2023 se han calculado ratios de liquidez, de endeudamiento vy la aplicacion del
modelo DuPont para evaluar el desempefio financiero. Ademas, para la determinacion del riesgo
de mercado se estimo la relacion riesgo-rendimiento mediante |a utilizacion de datos contables,
especificamente con la utilizacién del rendimiento operativo sobre el patrimonio (OROE). La li-
quidez del sector mostré comportamientos ciclicos, con déficits significativos en periodos criticos
(2018-2019y 2022); laestructura de financiamiento evidencio un alto grado de endeudamiento,
especialmente entre las pequefas empresas, aungue se observé una leve mejora tras la pandemia.
Con respecto al riesgo de mercado, el coeficiente Beta del sector | es de 0.948, lo cual indica que,
por cada punto porcentual que varie el rendimiento de las empresas en Ecuador, el rendimiento
delasempresas de las empresas del sector de actividades de alojamiento y de servicio de comidas
variara 0,948%. Los resultados obtenidos destacan la necesidad de fortalecer la gestion financie-
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ra, mejorar el acceso a financiamiento adaptado a cada tamano de empresa y promover politicas
publicas que favorezcan una estructura financiera mas equilibrada.

Palabras clave

Desempeno financiero, riesgo de mercado, rendimiento operativo sobre patrimonio, activida-
des de alojamiento y servicio de comidas.

Introduccion

En un entorno econémico caracterizado por la volatilidad y el aumento de la exposicién a fac-
tores externos, el analisis de desempeno financiero y riesgo de mercado se vuelve esencial para
comprender la resiliencia y la sostenibilidad de la industria productiva. En particular, el sector
de actividades de alojamiento y de servicio de comidas se distingue por su elevada exposicion a
factores externos, tanto macroecondmicos como sociales, ya que el desempefio de las empresas
del sector estd condicionado por variables como la estacionalidad del turismo, tipo de cambio,
tendencias y preferencias de consumo, competencia informal, eventos imprevistos, entre otros.
Esta sensibilidad lo convierte en un caso ideal para analizar como el riesgo de mercado incide di-
rectamente en la estabilidad financiera de las empresas del sector.

La estimacion del rendimiento operativo neto contable requerido y la evaluacion del riesgo en
el sector empresarial son elementos fundamentales para la toma de decisiones financieras y de
inversion. Rogue et al. (2024) afirmaron que estas estimaciones influyen directamente en el des-
empeno de las empresas. Sin embargo, en economias emergentes como la ecuatoriana caracteri-
zadas por un tramado empresarial formado principalmente por empresas familiares, mercados de
valores poco desarrollados y alta volatilidad, modelos tradicionales como el CAPM (Capital Asset
Pricing Model) enfrentan importantes restricciones debido a la escasa disponibilidad de datos bur-
satiles.

EI CAPM utilizacomo medida de riesgo relativo el coeficiente Beta, basado en datos de merca-
do, considerado coeficiente tradicional que mide la relacion entre los rendimientos de una accion
o cartera respecto a los movimientos del mercado. Vélez (2011) afirmd que para las empresas de
paises en desarrollo que no cotizan en bolsa, el modelo CAPM es inconsistente con la realidad.
Como alternativa, surgen los coeficientes Beta contables, los cuales miden la relacion que las ren-
tabilidades operativas netas contables pueden seguir en base a patrones del sistema que afectan
aun grupo de empresas definido como mercado.

El hecho de vincular el analisis de desempeno y riesgo de mercado no solo ofrece una vision
mas amplia de la salud financiera, sino que también facilita la toma de decisiones estratégicas en
contextos de alta incertidumbre. Por esta razon, se plantea como objetivo de investigacion ana-
lizar el riesgo de mercado y evaluacién financiera de las empresas del sector de actividades de
alojamientoy de servicio de comidas en Ecuador.
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Marco Teolrico

La evaluacién financiera se refiere al anéalisis del estado econdmico de una empresa, que per-
mite diagnosticar su estabilidad, capacidad de crecimiento y sostenibilidad a largo plazo. A través
del estudio de sus estados financieros, es posible identificar fortalezas, debilidades vy riesgos po-
tenciales, lo que facilita la toma de decisiones estratégicas (Gitman & Zutter, 2012).

El modelo de valoracion de activos de capital (CAPM) tradicional de Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966) establece que los rendimientos de los activos son una funcién lineal de
su riesgo sistematico, medido por el coeficiente Beta (Aguilar, 2017), que es la pendiente de la
regresion de los rendimientos de los valores sobre la prima de riesgo de mercado (Bedoui & Ben-
Mabrouk, 2017; Sarmiento & Sadeghi, 2014).

El coeficiente Beta es un componente fundamental del modelo CAPM; los valores que este
adopte indican la sensibilidad de la empresa frente al mercado. Estos se determinan midiendo las
variaciones de los rendimientos de la compania relacionados con los cambios en las ganancias del
mercado (Tamara et al., 2017). Valverde y Caicedo (2020) indicaron que los resultados del coefi-
ciente Beta muestran que:

e lgualal, queelactivo tiene la misma volatilidad que el mercado.
e Mayora 1, que el activo presenta mayor volatilidad que el mercado.

e Menora 1, que el activo presenta menor volatilidad que el mercado.

Coeficientes Betas Contables

Los coeficientes Betas contables se emplean en economias emergentes en donde existen li-
mitaciones para el calculo tradicional, tales como: pocas transacciones en Bolsa, alta volatilidad,
ausencia de datos estadisticos (Poquechoque, 2020; Roque et al., 2021) o en empresas que no
cuentan con datos historicos del precio de sus acciones (Tamara et al., 2017). En este sentido, los
coeficientes Betas contables constituyen otra forma de determinar el riesgo de una empresa de
capital cerrado (Reyes-Clavijo et al., 2023).

La medicion del retorno contable puede realizarse mediante el beneficio contable (ya sea ope-
racional o neto), el ROE, el ROA u otro indicador similar. La literatura financiera sugiere que laren-
tabilidad esperada de un activo (R].) depende de unatasa libre de riesgo, que compensa al inversor
tanto por el retraso en el consumo en el tiempo como por la pérdida de poder adquisitivo (R), y
de una prima asociada a los riesgos empresariales y financieros de la inversion. Esta prima esté
determinada por la cantidad de riesgo asumido por el inversor Bj que multiplica el precio de cada
unidad de riesgo (R_-R)) (Rutkowska, 2022).

De este modo, la relacién relacion bien conocida en finanzas y descrita por el Modelo de Valo-
racion de Activos de Capital (CAPM) puede expresarse como:
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R; = Ry + B;(Rm — Ry) (1)
Metodologia

Seleccion y tratamiento de data

Para el estudio se analizaron 14.002 observaciones correspondientes a empresas del sector |
de actividades de alojamiento y servicio de comidas segun la clasificacion industrial internacional
uniforme (ClIU), que considera los subsectores |55 (Actividades de alojamiento) e |56 (Servicio
de alimento y bebidas), las cuales presentaron sus balances financieros en la pagina web de la Su-
perintendencia de Companias, Valores y Seguros (2023), desde 2013 hasta el 2023, siendo este
Ultimo el ano de registro actualizado (ver Figura 1)

Figura1
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Para garantizar una mayor coherencia y objetividad en los resultados, se eliminaron datos ati-
picos de los indicadores financieros utilizados en el analisis, de acuerdo con limites establecidos
por cuartiles en un diagrama de caja (Madrid et al., 2022) , segtin las ecuaciones 2y 3.

Dato atipico superior > Q3 + 1.5 (@3 — Q1) 2)
Dato atipico inferior > Q1 — 1.5 (Q3 — Q1) 3)

Donde, Q3 es el cuartil tres, Q1 es cuartil unoy Q3-Q1 es el rango intercuartilico.
Metodologia de calculo

Anédlisis de desempeno: Este andlisis abarca varias dimensiones clave, entre las que destacan la
liguidez, la estructura de financiamiento, la eficiencia operativa, la rentabilidad, el apalancamien-
toy el uso del modelo DuPont para descomponer el rendimiento financiero. El anélisis DuPont
descompone el ROE (Return on Equity) en tres componentes esenciales: margen de utilidad neta
(rentabilidad), rotacion de activos (eficiencia) y apalancamiento financiero. Esta herramienta per-
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mite comprender cémo interactlian estas variables para influir en la rentabilidad de los accionis-
tas (Higgins, 2012).

Riesgo de mercado: Para la propuesta del modelo de riesgo de mercado, se tomd como refe-
rencia el modelo CAPM clésico, el cual muestra la relacién lineal entre el riesgo y el rendimiento
mediante la siguiente ecuacion:

E(R;) = Ry + B * (E(Rin) — Ry) “4)
Donde:

« E(R) = Rendimiento requerido por los inversores en el activo i
e R =Tasalibre de riesgo
o B,= Coeficiente Beta del sector

e E(R )= Rendimiento promedio de mercado

Para el caso ecuatoriano, no es posible obtener datos significativos sobre los rendimientos de
las acciones de las empresas ni del mercado en su conjunto, debido a que estos no resultan rele-
vantes. Por esta razon, se propuso estimar la relacion riesgo-rendimiento mediante la utilizacion
de datos contables, especificamente a través de la utilizacion del rendimiento operativo sobre el
patrimonio (OROE, por sus siglas en inglés Operative Return on Equity), cuyo célculo se presenta
en la ecuacion 5:

Utilidad Operativa sin impuestos ¢ ( 5)

OROE =

Patrimonio ;_4

En este sentido, la ecuacion de riesgo-rendimiento, planteado en la ecuacion 6, se expresa de
la siguiente manera:

RCRL' = Rfc o Bci ko (Rmc = Rfc) (6)

Donde:

» RCR = Rendimiento contable requerido por los inversores en el activo i que es el E(OROE).

o R, =Tasalibre deriesgo contable o tasa de rentabilidad operativa contable sinimpuestos a
la que se puede invertir sin riesgo.

» Bc= Coeficiente Beta contable del sector.

e R__=Rendimiento Contable promedio de mercado, que es el del mercado.
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Resultados

Analisis financiero
Liguidez.

Laliguidez financiera es la capacidad de una organizacién para cumplir con sus obligaciones in-
mediatas sin poner en riesgo su operacion. La Figura 2 muestra el comportamiento de la liquidez
de los subsectores |55 e 156. El criterio principal aplicado para este analisis se basa en |a identifi-
cacion de superavit o déficit de liquidez durante el periodo de estudio. Paraello, se calculd el fondo
de maniobra o capital de trabajo neto (activo corriente menos pasivo corriente), al que se le res-
taron las necesidades operativas de fondos (cuentas por cobrar més inventarios menos cuentas
por pagar). Los valores positivos muestran un superavit y los valores negativos reflejan un déficit.

La liquidez en estos subsectores puede haber sido afectada o favorecida en los afios analiza-
dos debido a factores propios de su naturaleza operativay al contexto econémico. Por ejemplo, la
caida enliguidez observada en 2018 y 2019 puede estar vinculada a una menor afluencia turisti-
cay a condiciones macroeconomicas que limitaron el gasto en servicios de alojamiento y alimen-
tacion, afectando el flujo de caja de estas empresas. En contraste, el repunte en 2020y la recupe-
racion en 20271 podrian explicarse por la implementacion de medidas gubernamentales de apoyo
frente ala pandemia, la adaptacién de los negocios a nuevos modelos operativos (como servicios
a domicilio y protocolos sanitarios), y la gradual reapertura del sector turistico y gastrondmico,
que impulsaron la generaciéon de ingresos y mejoraron la liquidez. La fuerte caida en 2022 podria
relacionarse con el retiro de estimulos, mayores costos operativos vy la incertidumbre econdmica
global que impacté la demanday el acceso al financiamiento (ver Figura 3).

Ademas, la diferenciacién por tamafo empresarial muestra que las grandes empresas en estos
subsectores lograron mantener superavit y niveles de liquidez mas solidos, gracias a su capacidad
para acceder a financiamiento, diversificar servicios y adaptarse a cambios de mercado. En con-
traste, las pequefias empresas enfrentaron una disminucion constante en liquidez, reflejando su
mayor vulnerabilidad ante shocks externos y limitaciones en recursos para sostener operaciones
durante periodos adversos. El repunte general en 2021 evidencia que la recuperaciéon econémica
beneficio a todos los tamanos de empresa, aunque con impactos diferenciados seglin su estructu-
ray capacidad financiera.

114



Figura 2
Liquidez de los subsectores 155-156
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Nota. Datos tomados de Superintendencia de Companias Valores y Seguros (2023).
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Figura 3

Liquidez de los subsectores |55-156 por tamario de empresa
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Nota. Datos tomados de Superintendencia de Comparifas Valores y Seguros, 2023.

Estructura de financiamiento.

La estructura de financiamiento en los subsectores 155 e 156 refleja la proporcion entre el ca-
pital propioy el capital ajeno utilizado por las empresas para sostener sus operaciones. Un equili-
brio adecuado en esta estructura es crucial: un endeudamiento excesivo eleva el riesgo de insol-
vencia, mientras que una dependencia excesiva del capital propio puede limitar el crecimiento por
la falta de apalancamiento financiero (Van Horne y Wachowicz, 2010).

En la Figura 4 se observa que, en el ano 2015, el indice de endeudamiento se elevo significa-
tivamente, alcanzando valores entre 70% vy 90% en todas las empresas del sector. Este aumento
estuvo ligado a la desaceleracion econdmica nacional, marcada por la caida de los precios del pe-
troleoy la apreciacion del délar, que, aunque restringieron el acceso a crédito, obligaron a las em-
presas a financiarse con deuda para mantener operaciones (Banco Central del Ecuador, 2016). La
pandemia de COVID-19 (2020-2021) profundizé esta tendencia, al provocar una caida abrupta
de la demanda turistica, un aumento de la morosidad y dependencia del financiamiento externo
para sobrevivir (Organizacion Mundial del Turismo, 2021).
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Desde 2022, la recuperacion gradual del sector, impulsada por la flexibilizacion de restric-
ciones y medidas de alivio financiero, permitié reducir el endeudamiento, especialmente en mi-
croempresas, cuyo indice bajo a 40% en 2023. Sin embargo, las pequenas empresas mantuvieron
niveles de deuda superiores al promedio, reflejando dificultades persistentes para acceder a capi-
tal propio (Ministerio de Turismo del Ecuador, 2023).

Factores estructurales como la inseguridad, los apagones vy la falta de productos financieros
adaptados contintan afectando la estabilidad financiera del sector (Ministerio de Turismo del
Ecuador (2024). Lareciente inversion de 21,79 millones de délares en el Fondo de Desarrollo Tu-
ristico busca fortalecer la infraestructura, y la promocién y acceso a financiamiento, favoreciendo
un equilibrio financiero mas sostenible.

Figura 4

Indice de endeudamiento de los subsectores 155-156 por tamario de empresa
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Analisis DuPont

Eficiencia

La eficiencia empresarial se mide a través del indice de rotacién de activos, que indica la capa-
cidad de generar ventas por cada unidad monetaria invertida en activos. En 2015, este indicador
mostré un aumento significativo en la mayoria de las empresas del sector de actividades de aloja-
miento y de servicio de comidas, excepto en las grandes empresas. Destacan las microempresas,
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que lograron un desempeno superior ese ano, posiblemente impulsado por estrategias de adapta-
cién ante la desaceleracion econémica nacional y cambios en la demanda turistica (Banco Central
del Ecuador, 2016).

Durante la pandemia de COVID-19 en 2020, la rotacion de activos sufrio una caida notable
debido a las restricciones de movilidad y la paralizacién del sector (Organizacién Mundial del Tu-
rismo, 2021). Sin embargo, en 2021y 2022 se observa una recuperacion progresiva, reflejando
la reactivacion gradual del turismo vy la adaptacién empresarial a las nuevas condiciones. A pesar
de esta recuperacion, las microempresas continlian mostrando niveles de eficiencia inferiores al
promedio sectorial, lo que evidencia limitaciones estructurales en su capacidad para optimizar
recursosy generar ingresos. (ver figura 5)

Figura 5

Rotacion de activos de los subsectores 155-156 general y por tamarno empresarial
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La Figura 6 muestra que, al inicio del periodo de estudio, las empresas de los subsectores 155
e 156 presentan margenes de rentabilidad sobre ventas (utilidad neta sobre ventas) negativos,
reflejo de dificultades operativas y del contexto econdmico adverso. En 2015 se registra un re-
punte significativo, mientras que en 2018 destaca un margen de utilidad superior al 100%. Este
valor atipico se explica porque algunas empresas reportaron en sus balances otros ingresos ex-
traordinarios, que inflaron la utilidad neta mas alla de los ingresos ordinarios, distorsionando el
promedio sectorial.

Desde 2019, las microempresas mantienen consistentemente un margen de rentabilidad su-
perior al promedio general del sector, lo que puede atribuirse a su capacidad para adaptarse rapi-
damente a cambios en lademanday a estrategias de gestion més flexibles frente a las condiciones
del mercado. Este desempefio destaca laimportancia de laresilienciay la diversificacion de ingre-
sos en un sector afectado por la volatilidad econdmica y eventos disruptivos como la pandemia
(Ministerio de Turismo del Ecuador, 2023; Organizaciéon Mundial del Turismo, 2021).

118



Figura 6
Margen de utilidad neta de los subsectores 155-156 general y por tamario empresarial
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La Figura 7 evidencia que, durante el periodo analizado, las empresas medianas del sector de
actividades de alojamiento y de servicio de comidas mantienen consistentemente el mayor nivel
de apalancamiento financiero, medido como Activo/Patrimonio (MAF), lo que indica una mayor
dependencia del financiamiento externo para potenciar su crecimiento. Una excepcion relevante
se observa en 2017, ano en el que las empresas pequenas superan a las medianas en apalanca-
miento, posiblemente como respuesta a necesidades puntuales de inversion o a dificultades para
acceder a capital propio.

Por otro lado, las microempresas presentan de manera constante un nivel de apalancamien-
to inferior al promedio sectorial. Esta tendencia sugiere una mayor cautela en el uso de deuda,
probablemente debido a su limitada capacidad de acceso a crédito y a una gestion financiera mas
conservadora, enfocada en minimizar riesgos ante la volatilidad del entorno econémico (Ministe-
rio de Turismo del Ecuador, 2023).
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Figura 7

Multiplicador del apalancamiento financiero de los subsectores 155-156 general y por tamario empresarial

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Afo

empmm Total General Grande Mediana Pequefa =—e=—Microempresa

Rendimiento sobre el patrimonio

La Figura 8 muestra que el rendimiento sobre el patrimonio, que mide la rentabilidad generada
en relaciéon con los recursos aportados por los socios, presenta un comportamiento irregular du-
rante el periodo analizado. Las empresas grandes consistentemente registran los niveles mas ba-
jos, reflejando posiblemente una estructura de costos mas rigida o menores margenes operativos.

En 2020, todas las categorias empresariales experimentaron un marcado deterioro en este in-
dicador, consecuencia directa del impacto de la pandemia de COVID-19, que afectd severamente
la rentabilidad del sector en andlisis (Organizacion Mundial del Turismo, 2021).

La recuperacion se observa en 2021y 2022, gracias a la reactivacion gradual de la actividad
turistica y a la adaptacion empresarial. Sin embargo, en 2023 se registra nuevamente una cai-
da en el rendimiento sobre el patrimonio, salvo en las empresas medianas, que mantienen una
tendencia positiva, posiblemente debido a una mejor gestidn financieray acceso a recursos para
sostener la operacién en un contexto alin desafiante.
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Figura 8

Rendimiento sobre el patrimonio de los subsectores 155-156 general y por tamario empresarial
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El coeficiente Beta del sector

El coeficiente Beta del sector | es de 0.948, lo cual indica que, por cada punto porcentual que
varie el rendimiento de las empresas en Ecuador, el rendimiento de las empresas del sector de
actividades de alojamiento y de servicio de comidas variard 0,948%. (ver figura 9)
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Figura 9
Andlisis de regresion -coeficiente Beta del sector |
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RCR; = Rfc + Bci * (Rype — Rfc)
RCR; = 0.05425 + 0.948 = (0.1241 — 0.05425) = 0,1205

Donde:

e RCR =0.1205
e R_=005425
e Bc=0.948

e R _=01241

El rendimiento contable requerido del sector | es de 12,05%.

Conclusiones

El anélisis integral de la liquidez, estructura de financiamiento y rentabilidad de los subsec-
tores 155 e |56 revela una fuerte vulnerabilidad financiera ante los cambios macroecondmicos y
eventos disruptivos, como la pandemia de COVID-19. La liquidez mostréd comportamientos cicli-
cos, con déficits significativos en periodos criticos (2018-2019 y 2022), influenciados por la caida
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de la demanda turistica, el retiro de estimulos y el aumento de costos. La estructura de financia-
miento evidencid un alto grado de endeudamiento, especialmente entre las pequefas empresas,
aungue se observo una leve mejora tras la pandemia, apoyada por medidas de alivio y fondos es-
pecificos como el Fondo de Desarrollo Turistico.

En términos de eficiencia y rentabilidad, el analisis DuPont reflejé que, si bien las microem-
presas demostraron una notable resiliencia en ciertos periodos, enfrentan desafios estructurales
para sostener una eficiencia operativa competitiva. Las grandes empresas, aunque mas solventes,
registraron menor rendimiento sobre el patrimonio, posiblemente por estructuras mas rigidas.
El apalancamiento fue méas pronunciado en empresas medianas, lo que les permitid mantener
un mejor desempeno financiero en 2023, pese al entorno incierto. En conjunto, estos resulta-
dos destacan la necesidad de fortalecer la gestién financiera, mejorar el acceso a financiamiento
adaptado a cadatamano de empresay promover politicas publicas que favorezcan una estructura
financiera méas equilibrada y sostenible en el sector del sector de actividades de alojamiento y de
servicio de comidas ecuatoriano.

El estudio realizado sobre el célculo del Rendimiento Contable Requerido (RCR) en el sector
societario ecuatoriano arroja varias conclusiones importantes: en cuanto a la metodologia, se ha
adaptado el modelo CAPM original a la realidad ecuatoriana, en donde se estima el rendimiento
contable requerido para las diferentes industrias del pais. Para comenzar, el ajuste se realiza utili-
zando rendimientos operativos sobre el patrimonio (OROE), en lugar de los rendimientos sobre el
patrimonio (ROE) y sobre los activos (ROA). En este sentido el coeficiente Beta de cada mercado,
el rendimiento promedio de mercado y la tasa libre de riesgo se obtienen utilizando el OROE.

Esta adaptacion, demuestra ser una alternativa viable para estimar el rendimiento requerido
en un mercado con limitada informacién burséatil como el ecuatoriano. Este enfoque permite su-
perar las limitaciones de los métodos tradicionales en economias emergentes con mercados de
valores poco desarrollados.
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