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RESUMEN

Esta investigacion se base a la problematica que existe en cuanto al
requerimiento de tomar decisiones inteligentes en todos los niveles del proceso
turistico, por lo que es necesario proponer iniciativas que ayuden a mejorar este
sector productivo en el Ecuador. En este sentido, el sistema de indicadores
disefiado para evaluar la sustentabilidad econémica de la industria hotelera es
una alternativa, y fomenta el aumento continuo de herramientas utilizadas para
medir las actividades socioeconomicas relacionadas con la industria. Por lo
tanto, se plantea como objetivo analizar la estructura de capital del sector
hotelero de Manabi y como inciden en el financiamiento durante el periodo 2015
- 2019. En consecuencia se plante6 una metodologia con un disefio no
experimental y alcance descriptivo, mediante muestreo probabilistico se
seleccionan empresas que pertenecen a la industria hotelera durante el periodo
de Manabi de 2015 a 2019 lo que promedio de un método estadistico como la
regresion lineal multiple, se encuentra que la variable independiente que mayor
impacto tiene en los ingresos de la industria hotelera en la provincia de Manabi
es la variable VD-VI2 (financiamiento privado), debido a que la regresion lineal
de la misma tiene el mayor coeficiente de La certeza de R2, que significa que

est4 relacionada con los ingresos.

Palabras claves: Regresion lineal multiple, Financiamiento publico,

Financiamiento privado.



ABSTRACT

This research is based on the problems that exist in terms of the requirement to
make intelligent decisions at all levels of the tourism process, so it is necessary
to propose initiatives that help improve this productive sector in Ecuador. In this
sense, the system of indicators designed to evaluate the economic sustainability
of the hotel industry is an alternative, and encourages the continuous increase of
tools used to measure socio-economic activities related to the industry.
Therefore, the objective is to analyze the capital structure of the Manabi hotel
sector and how they affect financing during the 2015 - 2019 period.
Consequently, a methodology with a non-experimental design and descriptive
scope was proposed, using probabilistic sampling. select companies that belong
to the hotel industry during the Manabi period from 2015 to 2019, which averages
from a statistical method such as multiple linear regression, it is found that the
independent variable that has the greatest impact on the income of the hotel
industry in the province of Manabi is the variable VD-VI2 (private financing),
because its linear regression has the highest coefficient of the certainty of R2,

which means that it is related to income.

Keywords: Multiple linear regression, Public financing, Private financing.
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INTRODUCCION

Actualmente, el turismo es un sector basico de la economia mundial, porque
tiene el potencial de traer beneficios e impactos potenciales a las comunidades, por
lo que puede hacer contribuciones positivas al desarrollo sostenible. Segun datos de
la Organizacion Mundial del Turismo, este sector es considerado el tercer mayor
comercio internacional, aportando 8,3 billones de ddlares estadounidenses en 2018,
representando el 10,4% del producto interior bruto (PIB) mundial y creando 313
millones de puestos de trabajo en todo el mundo. La industria del turismo ha hecho

una contribucion significativa a la realizacion de los objetivos de desarrollo sostenible.

En Ecuador existen 30.000 organizaciones relacionadas con el turismo: 5.000
hoteles, 20.000 empresas de alimentos y bebidas, 3.000 agencias de viajes, 400
empresas de entretenimiento y 600 empresas de transporte turistico. Hoteles
reconocidos han anunciado cierres parciales o definitivos, lo que refleja la realidad de
la industria que representa el 2,4 % del Producto Interno Bruto (PIB) y que generaba

$2287 millones anuales, aproximadamente (El Universo, 2020).

Pero cuando entramos en el séptimo mes del afio, estos niumeros se han
olvidado. Aunque no hay un desglose de los datos, la industria turistica en general
esta perdiendo dinero, con una pérdida de US $ 1,683 millones entre marzo y julio. El
responsable dijo que es dificil. Algunas empresas han cerrado desde la pandemia,
pero siguen cerradas. De repente, se encontrara con que el propietario decidié no
abrir. Intencionalmente, pero se detuvieron para asegurarse de que el departamento
tiene actualmente el 67% empresa se encuentra en estado de suspension y el 33%
restante de las empresas no podra abrir; ademas, la inversidbn en construccion
hotelera anunciada a principios de afio también se paraliza (El Universo, 2020). Esto
a su vez ha llevado a que 166 000 empleos, aproximadamente, estén en pausa, de
los cuales 22 000 ya estéan perdidos definitivamente.

De acuerdo con la Coordinacion General de Estadistica e Investigacion del
MINTUR (2020) en 2017, el pais recibi6 1.617.914 turistas internacionales, un
aumento del 14% en comparacion con 2016, y los ingresos en dblares
estadounidenses fueron de 12.045 millones de ddlares estadounidenses, un aumento
del 12% en comparacion con 2016. Al cierre del afo, el crecimiento econémico

alcanzo los US $ 50 millones y se estima que se realizaron mas de 904.000 viajes a
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nivel nacional, un incremento del 25% y 27% respectivamente respecto al afo

anterior.

Segun los resultados finales proporcionados por la Coordinacion de
Estadisticas e Investigaciones del Ministerio de Turismo, las cinco principales
provincias visitadas son: Guayas (18,6%), Santa Elena (16,9%), Manabi (15%),
Pichincha (12,7%) Esmeraldas (8.8%) es el mayor niUmero de viajes a provincias
costeras, representando el 59.3% del niUmero total de viajes. La tasa de utilizacion de
alojamiento de la industria hotelera en todo el pais es del 42% y el costo promedio
por habitacion es de $ 61. De manera similar, el costo promedio por viaje es de $ 55
(ENTORNO TURISTICO, 2020).

Segun los datos disponibles, al tercer trimestre de 2017, la industria del
alojamiento y la restauracién contaba con un total de 498.385 empleados, lo que
equivale a un aumento del 2,4% en 2016. Esta cifra representa el 6,4% de los
empleados de la economia nacional. Actividades de servicios figuran como las cinco
industrias econémicas que mas contribuyen al empleo nacional (ENTORNO
TURISTICO, 2020).

A principios de 2018, el departamento de turismo dio a conocer la noticia de la
nueva politica de transporte aéreo de “cielos abiertos” aprobada por Decreto
Administrativo N° 256. El MINTUR espera que la politica de cielos abiertos ayude a
lograr la llamada meta 1 x 1, que incluye uno por cada Ecuador Turistas extranjeros
gue llegan por residentes. También promovera conexiones con el mundo y promovera
el turismo en Ecuador, asi como fortalecera la integracion y los intercambios turisticos

en América Latina.

Las actividades turisticas han hecho de Manabi una de las provincias mas
frecuentadas por turistas nacionales y extranjeros. Segun el dltimo informe de la
empresa de viajes online Despegar, los destinos nacionales mas reservados en lo
gue va de 2019 son Quito, Guayaquil y Cuenca, seguidos de las Islas Galapagos y
Manabi, es decir, Manabi es el turista que elige el quinto destino a visitar. Manabi es
una de las veinticuatro provincias que integran la Republica del Ecuador, se ubica en
el occidente del Ecuador y su area geografica es el Litoral o Costa. Su capital
administrativa y ciudad mas poblada es Portoviejo. Manabi se ubica en el cuarto

distrito, que fusiona la provincia de Santo Domingo de los Tséachilas. Segun las
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divisiones politicas de la provincia, Manabi se compone de 22 estados y 75 parroquias
(SEMPLADES, 2015).

Para la provincia de Manabi, el turismo es una de las regiones mas productivas
y esta directamente relacionado con la creacion de empleo, el desarrollo de la region
y el crecimiento de los ingresos en divisas. El consumo turistico total de la provincia
en 2016 fue de US $ 132.676.947 (Arroyo, 2018). Tomemos como ejemplo a la
empresa hotelera de Manabi, que desde la década de 1980 despegd en 1990 vy el
valor de la produccién de camarén ha caido, por lo que la industria turistica ha
comenzado a situarse por encima de otras actividades economicas de la region. En
2015, Manabi tenia 649 alojamientos, solo superado por Pichincha, con 850
alojamientos (Corporacion Financiera Nacional, 2017). Estos datos demuestran la
importancia de la industria hotelera como empresa generadora de empleo, desarrollo
y divisas para la economia Manabi. La revista ENFOQUE enfatizé que entre 2016 y
2017, la industria hotelera ha crecido 28%, generando $ 374.2 millones en nuevas
inversiones, y el panorama para la industria hotelera de Ecuador es optimista
(Serrano, 2018).

Sin embargo, en algunos aspectos, por ejemplo, las lineas de cruceros
Prinsedam, Marina y Silver Muse (cruceros) con 2.594 pasajeros y 1.660 tripulantes
llegaron a Manta, conocen algunos atractivos turisticos en Manta y citan estadisticas
anteriores. ¢ Sigue preguntando por el aporte de la llegada de cruceristas al
mantenimiento del pais y su economia? ¢Esta actividad es realmente beneficiosa

para la industria turistica local? ¢ O es solo una imagen?

Este estudio explora el financiamiento en la estructura de capital de la industria
hotelera de Manabi a través de la relacion entre la deuda y el desempefio de la
industria hotelera de 2015 a 2019. Asimismo, se evaluardn los factores de
endeudamiento que afectan su estructura de capital y su grado de influencia. El primer
método a utilizar es la realizacion de un diagnéstico financiero preliminar de la
situacion actual de la industria hotelera en Manabi, y luego se realizara un analisis

estadistico basado en regresion lineal simple para 2015-2019.

La investigacion se divide en los siguientes tres capitulos: En el primer capitulo,
a partir de la revision de trabajos previos, se da el trasfondo de la investigacion, se

puede observar que este campo no ha sido explorado en el canton Manabi, se ha
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desarrollado un marco teorico conceptual y se introduce en detalle el contenido
principal sobre las teorias de la estructura de capital y conceptos relacionados con el
financiamiento de la estructura de capital de la industria hotelera. La investigacion
tiene las siguientes preguntas: ¢ Cual es el impacto de los factores de financiamiento
en la estructura de capital de la industria hotelera de Manabi (2015-2019)? Contando
con la respectiva justificacion y objetivos general y especificos que orientan la

investigacion.

En el segundo capitulo se muestra el marco metodoldgico, alcance de analisis
relevante y métodos cuantitativos que se llevaran a cabo en la investigacion de disefio
no experimental, y se calcula una muestra de 87 empresas hoteleras de la industria
hotelera. Este capitulo detalla el procesamiento de los datos obtenidos en las bases
de datos de la empresa, supervision de valores y seguros, Servicio de Impuestos

Internos y Banco Central del Ecuador.

En el tercer capitulo se analiza el entorno actual y se da a conocer los
resultados de la correlacibn de las variables entre la variable dependiente (la
rentabilidad de las empresas que integran la industria hotelera) y la variable
independiente (financiacion del sistema financiero publico y privado). Finalmente, las
conclusiones se resumen en el Capitulo 4, mostrando la sintesis de los principales

resultados.



CAPITULO I. MARCO TEORICO CONCEPTUAL
1.1ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Para entender la dinAmica del presente estudio, es imperante en primera
instancia analizar el entono del mercado como también del sector en el que se
desarrolla el objeto de estudio. Por lo tanto, Marquez et al (2020) determina que el
conocimiento de la economia de los recursos productivos, especialmente la relacion
entre los resultados obtenidos y los recursos utilizados es un tema clave para los
empresarios y profesionales. Este hecho, sumado a la intensificacion de la
competencia economica en los ultimos afos, ha estimulado el interés de las personas
por analizar y evaluar la eficiencia de varios sectores de la economia en varios niveles
del pais y la region. Si bien la industria de servicios no es una excepcion a este tipo
de investigaciones, la revision de la literatura pretende mostrar que faltan aportes

tedricos y empiricos en el marco de las empresas hoteleras.

Segun Mongrut, Fuenzalida, Pezo, & Teply (2010), en su trabajo “Explorando
teorias de estructura de capital en Latinoamérica”, Este trabajo tiene como objetivo
comprender cual de las dos teorias mas prestigiosas de la literatura financiera explica
la estructura de capital de las empresas latinoamericanas. De acuerdo con las
caracteristicas de la regién, se puede esperar que ademas del alto grado de asimetria
de la informacion, la minima proteccion de la propiedad también traiga incertidumbre
ala empresa, por lo que es razonable esperar consumir jerarquia econdmica en estas

empresas. Mercados emergentes.

Por otro lado, de la estructura de capital determinada por el precio de
financiacion y el riesgo total a menudo se optimiza a través de cambios internos en la
estructura de capital, la tasa de retencion de la rentabilidad, el rendimiento financiero
y los precios del capital. A su vez, la creacidbn de medidas corporativas esta
representada por la preservacion y / o aumento de activos estratégicos, por lo que el
flujo de capital necesario para un crecimiento sostenido requiere de financiamiento
para responder a la situacion competitiva del sector econdmico bajo analisis. La
gestiébn de riesgos sensibles y objetivos combina el componente de valoracion
equivalente al costo de capital, el desempefio de la moneda y la tasa de crecimiento,

lo que tiene un impacto positivo en la estructura de capital, aumentando los margenes



de utilidad operativa, el flujo de efectivo y la rentabilidad del capital. Una vez que una
organizacion utiliza datos relacionados con la exposicion al riesgo y tiene el potencial
de crear mas opciones de ganancias a largo plazo, extendera su periodo de
crecimiento y expansion reduciendo los costos financieros, aumentando las tasas de
retencidn y crecimiento. Obtenga un mayor rendimiento del capital, que luego puede

convertirse en una ventaja competitiva (Gallardo & Aviles, 2015).

Montes, Ceballos, & Fernandez (2020), en su trabajo de investigacion
“contraste de metodologia para la estimulacion de la estructura de capital éptima en
empresas colombianas” sefialan que los resultados obtenidos refuerzan la teoria
propuesta por Modigliani y Miller (1958), en demostrar efectivamente que la existencia
causa obtener deudas, ya sean incentivos fiscales llamados proteccion fiscal, o
viceversa cumplir con sus obligaciones de corto plazo, y el valor obtenido a través de
la deuda traera ahorrar impuestos reduciendo el pago de intereses beneficio obtenido
y calcular el valor monetario fiscal menor. Se dice que el valor que hay la empresa

aumentara, pero traerd ciertos riesgos para los accionistas.

Asimismo, Sorrentino (2019) en su trabajo “Estrategias de financiamiento a
corto plazo aplicadas por el sector hotelero en el municipio Cabimas” el modelo
propuesto muestra claramente que hay cuentas mas sensibles, como otras

obligaciones, impuestos y otros, laborales, disponible, propiedad p&e, etc.

La relacion con la deuda y el aumento o disminucion de la deuda a menudo
hacen que la empresa cargue diferentes niveles de deuda financiera al analizar
teorias, no solo se pueden adquirir deuda para obtener beneficios fiscales por
endeudamiento, pero cuando se trata de un marco analitico a pequefia escala, el
marco analitico debe ampliarse y en mayor medida empresas medianas, por las
obligaciones a corto plazo que exigen sus pares es inevitable obtener fuentes de
financiamiento directo estableciendo las siguientes instituciones las instituciones de
crédito u otras instituciones financieras son mas para cumplir con la deuda pueden

representar sus beneficios fiscales.

En relacion a las fuentes internas, solo el financiamiento a los socios se aplica
de forma alta, mientras el resto (pasivos acumulados, crédito comercial y cuentas por

pagar) se aplican de forma moderada. En lo concerniente a las fuentes externas, se



evidenciéo que estos hoteles poseen adecuados niveles de aplicacion de estas

fuentes, tanto en el financiamiento de los proveedores como de la linea de crédito.

En un trabajo similar realizado por Vera, Rodriguez, & Reinoso (2018)
denominado: “Analisis de las condiciones de financiacion de los microempresarios del
sector hoteles y alojamiento en el contexto del ecosistema emprendedor colombiano”
Por medio del estudio realizado se evidencia que los micro y pequefos
emprendedores del sector hoteles y alojamiento se enfrentan a condiciones de
financiamiento adversas en el contexto del subsistema financiero colombiano; estas
situaciones se analizaron tomando como referencia tanto la perspectiva de las
entidades financieras especializadas en microcrédito, como la perspectiva de los

microempresarios del sector hotelero.

Asi mismo para relacionar las variables que inciden en la estructura de capital
de las empresas del sector hotelero de Manabi por medio de la estadistica, Gallegos
et al. (2020) determinan que los modelos de regresion lineal simple no son adecuados
para modelar muchos fenbmenos econdémicos, porque para explicar una variable
econdémica, generalmente se deben considerar multiples factores. El analisis de
regresion lineal computacional debe considerar toda la informacion recopilada o la
informacion que interesa a los investigadores y requiere técnicas estadisticas
multivariadas complejas. El modelo de regresion lineal simple es un método simple
para analizar la relacion lineal entre dos variables cuantitativas. Sin embargo, en la
mayoria de los casos, las expectativas se basan en un conjunto mayor de variables
para predecir la respuesta, por lo que los modelos de regresién lineal multiple deben
considerarse como una extension de la linea de regresion para permitir la inclusion
de modelos de regresion lineal. Un modelo de regresion lineal multiple ocurre cuando
la variable que estéa relacionada con la respuesta y predice la respuesta de la mejor

manera se identifica a partir de un conjunto de variables disponibles.
1.2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

Andlisis de la problematica entorno a la influencia de los factores de
financiamiento en la estructura de capital del sector hotelero de Manabi durante el
periodo 2015 - 2019, como también la incidencia de las diferentes crisis (terremoto,

econdmico, social y politico) en la inversién y desarrollo econémico del sector.



Los propietarios o gerentes de pequefias y medianas empresas realizan una
gestion integral de la toma de decisiones y prohiben su crecimiento; monetariamente,
les gusta recaudar fondos para sus operaciones o invertir con sus propios recursos
financieros. Esta decision tiene una gran respuesta al grado asociado en un analisis
de oportunidad muy claro de acceso al sistema financiero y al costo financiero para

conseguir los recursos.

Esto suele ser el resultado de una decision de recaudar fondos para la inversion
mas rentable y riesgosa; sin embargo, esto libera a la empresa de una mejor
estructura de capital; supone que se elige la fuente de financiamiento de menor costo
en lugar del valor de financiamiento tipico El porcentaje de deuda reducido al minimo.
En otras palabras, las pequefias y medianas empresas de la industria hotelera tienden

a retener ganancias en lugar de financiamiento a largo plazo.

Los comportamientos descritos anteriormente y los riesgos inherentes al
entorno empresarial tendran un impacto real en la rentabilidad del capital. Sin
embargo, al momento de crear opciones estratégicas de moneda, el indicador debe
ser determinado en base a la determinacion de factores de valoracién corporativa
para complementar el indicador. El analisis se centra en datos relacionados con el
desempeiio financiero de las pymes en la industria hotelera, de modo que se pueda

realizar un analisis para determinar el alcance de los riesgos financieros estratégicos.

Como entidad conocedora, los emprendedores hoteleros deben brindar
diversos métodos para potenciar el atractivo de los edificios regionales sin olvidar la
satisfaccion de los turistas; para ello, hemos lanzado un proyecto dirigido a mejorar
su cultura ambiental y reevaluar el valor de su sistema y minimizar las actividades
estacionales de las actividades empresariales. Superpuesta a la decision de
maximizar el valor de la empresa hotelera, puede incentivar la voluntad u oportunidad
de reinvertir en la industria turistica de la provincia de Manabi; se convierte en una

ventaja competitiva semipermanente.

Cada parte de la maximizacién del valor de la empresa consiste en identificar
los riesgos cambiarios estratégicos mediante la gestion de la estructura de capital, la
tasa de retencion, la tasa de expansion y el rendimiento del capital. En la seccion de
revision, hay pensamientos sobre la estructura de capital, las fuentes de

financiamiento, el ciclo de vida de la empresa y los precios de la empresa.
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Se requieren decisiones inteligentes en todos los niveles del proceso turistico,
por lo que es necesario proponer iniciativas que ayuden a mejorar este sector
productivo en el Ecuador. En este sentido, el sistema de indicadores disefiado para
evaluar la sustentabilidad econdémica de la industria hotelera es una alternativa, y
fomenta el aumento continuo de herramientas utilizadas para medir las actividades

socioecondmicas relacionadas con la industria.

1.2.1 Formulacién del Problema

¢, Qué impacto tienen los factores de financiamiento en la estructura de capital

de la industria hotelera en el cantéon Manabi desde 2015 a 2019?

1.2.2 Sistematizacién del Problema

¢,Cuales son los indicadores correspondientes a factores de financiamiento en

la estructura de capital de la industria hotelera del canton Manabi?

¢,Cual es la importancia entre el factor de proteccion fiscal y la estructura de

capital de la industria hotelera del Cantén Manabi?

¢, Cudles de los factores mencionados tiene mayor influencia en la estructura

de capital del sector hotelero de Manabi?

1.30BJETIVOS DE LA INVESTIGACION
1.3.1 Objetivo General

Analizar la estructura de capital del sector hotelero de Manabi y como inciden

en el financiamiento durante el periodo 2015 - 2019.

1.3.2 Objetivos Especificos

o Evaluar la situacibn economica y financiera del sector hotelero de
Manabi afio 2015-2019

o Examinar la estructura de capital del sector hotelero de Manabi afio
2015-2019
o Establecer un modelo estadistico que permita conocer el efecto del

financiamiento y rentabilidad del sector hotelero de Manabi 2015-2019.



1.4JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

En Ecuador, el turismo representa alrededor del 5% del PIB, el 4% de las
exportaciones de mercancias y el 57% de las exportaciones de servicios, por lo que
se ha convertido en la quinta actividad generadora de divisas mas importante después
de las divisas, el petroleo crudo y el banano. Camarones y mariscos procesados.
Segun datos del Consejo Mundial de Viajes y Turismo (WTTC), antes del covid-19, el
turismo contribuia con mas del 10% del PIB mundial y creaba mas de 330 millones
de puestos de trabajo. Su directora, Virginia Messina, estima que, en el peor de los
casos, la industria del turismo perdera hasta 198 millones de puestos de trabajo este
afo y el PIB del turismo mundial bajara del 40% al 60% (Revista Lideres, 2020).

Para Ecuador, el espiritu empresarial se ha convertido en otra forma de
concretar el progreso econdmico del pais en los Gltimos afios. La industria del turismo
de Ecuador crecié un 11% en 2018 y contribuyé con US $ 2.392 millones a la
economia, lo que aun se debe a que el banano y el camardn son el tercer beneficio
econdmico no petrolero mas grande. Asimismo, su contribucién total al valor nacional
alcanzo el 5,51%, del cual el 2,28% fue directo. La industria turistica de Ecuador
gener6 722.935 puestos de trabajo, de los cuales el 48,05% fueron remunerados y el
51,95% autébnomos. De manera similar, la industria del turismo representa el 4.06%
del impuesto total a la red de la economia nacional (Marquez, Cuétara, Bernardo, &
Mera, 2020).

La gestion financiera basada en métodos internos de negocio se enfrenta al
dilema de la correcta implementaciéon de las actividades, por o que el conocimiento
integral de la implementacion efectiva de la toma de decisiones en el ambito de la
estructura de capital del sector hotelero mejorara directa o indirectamente el nivel
socioecondmico del hotel. Dado que se proporcionaran hechos estables para otras
industrias de la industria hotelera, y por lo tanto la poblacion general de toda la
empresa, por lo tanto, uno de los principales compromisos de la gestion financiera
corporativa en esta industria sera el financiamiento de la toma de decisiones, y se

vera afectado por los siguientes factores: diferentes factores.

En cuanto a los factores, deben ser identificados de la mejor manera para que

la organizacién pueda determinar qué hacer con base en la estructura de capital para
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contar con recursos econémicos efectivos, por o que es necesario determinar qué
factores pueden describir las decisiones crediticias. Por tanto, esta investigacion esta
completamente resuelta. De esta manera, la investigacion tiene como objetivo
contribuir a un andlisis que permita comprender mejor los factores de capital y

estructura financiera del sector hotelero.

En cuanto a los factores, deben ser identificados de la mejor manera para que
la organizacion pueda determinar qué hacer con base en la estructura de capital para
contar con recursos econémicos efectivos, por o que es necesario determinar qué
factores pueden describir las decisiones crediticias. De esta manera, la investigacion
tiene como objetivo contribuir a un analisis que permita comprender mejor los factores

de capital y estructura financiera del sector hotelero.

A partir del diagnéstico de rentabilidad, escala y estructura de capital de las
empresas que integran la industria, se puede tomar en cuenta la informacion sobre el
tema publicada en diferentes medios publicos, de manera de brindarles una
perspectiva financiera. La descripcion y valor de la informacion financiera. Asimismo,
debido a los planteamientos tedricos que sustentan los componentes de la gestion
financiera, los aportes escritos también han hecho importantes aportes a la gestion
financiera crediticia, estos planteamientos tedricos deben ser considerados bajo la

premisa del conocimiento del directivo y la activacion de la produccion hotelera.

1.5MARCO DE REFERENCIA DE LA INVESTIGACION

1.5.1 Marco tebrico

Descripcién del sector hotelero

La gestion empresarial, no importa cuan grande o pequefia sea, una de las
funciones mas importantes en una empresa es la gestién empresarial. Su tarea es
abrir la organizacion al mundo exterior y afrontar muchas tareas, como satisfacer los
requisitos del cliente. Clientes, participacion de mercado, incrementar ventas, realizar
acciones de marketing, capacitar a recursos humanos, mejorar tramites
administrativos, y orientar esta serie de tareas para lograr la rentabilidad, impulsando

asi el desarrollo de la empresa (Paradinas, 2020).
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Este apartado se enfoca en analizar las pequefias y medianas empresas de la
industria hotelera en Manabi-Ecuador, a las que no se puede prescindir de la vitalidad
de la gestibn moderna. Segun Quispe (2019), en la gestion empresarial, esta se
convertird en una actividad para abordar la relacion de intercambio entre la
organizacion y el mercado; Analizando este método desde la perspectiva del proceso
productivo, la gestion empresarial puede ser considerada como la ultima etapa del
"proceso" antes mencionado, ya que, a través de este proceso, los productos y / o

servicios de la empresa seran entregados al mercado a cambio de valor.

Asi mismo, aprovechar al maximo dos variables de marketing, como el producto
y el precio. Sin embargo, la gestion empresarial (GC) no es solo el ultimo ciclo de la
empresa, porque parece que va a realizar funciones de venta Unicas, sino que
también tiene un alcance mas amplio, y no solo se encarga de investigar el mercado,

sino de la colocacion real de productos y servicios (Roby, Mayorga, & Loor, 2020).

Para que el usuario final pueda utilizarlo, por eso es necesario adoptar una
politica interna (es decir, para el area comercial y sus actores y para el interno) para
implementar una estrategia de ventas. Los consumidores, si el canal de distribucién
debe dividirse, necesitan expresar claramente otras variables de marketing (como los
mercados), o que hard que automaticamente la cuarta variable sea efectiva, como

las promociones (Bautista & Anzules, 2017).

En las grandes empresas se regulan muchos procesos de marketing, como la
planificacion estratégica y la toma de decisiones. Los comportamientos que afectan
el desempenio de la gestion empresarial debido a las caracteristicas de la definicion
de objetivos establecidos al mas alto nivel organizacional hacen que la gestion
empresarial pierda su peso estratégico, porque la gestion empresarial debe centrarse
en la busqueda de soluciones empresariales muchas veces. Dificultades en la

estrategia organizacional, tales como:

o La direccion de aspectos relacionados con el marketing mix.
o Adaptar el sistema de informacion a la gestion empresarial.
o La estructura y escala de la organizacién empresarial.

o Simplifique los sistemas comerciales.
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Por lo tanto, cuando las pequefias y medianas empresas no formulan
formalmente un proceso de planificacion estratégica por falta de conocimiento, falta
de iniciativa y otras razones, la gestion empresarial es particularmente importante
porque dichas empresas deben asumir una doble responsabilidad (Garcia, Garcia, &
Cabello, 2017).

En consecuencia, las pequeiias y medianas empresas deben jugar un papel
importante en la planificacion y el marketing empresarial, lo que conducird a la
determinacién de metas y decisiones correspondientes al proceso de planificacion
estratégica, y también deben estar preparadas para enfrentar los aspectos operativos

de comercializacion (Delgado & Karely, 2017).

Al igual que las grandes organizaciones, el marketing es una caracteristica de
las estrategias adoptadas como parte de la gestion empresarial integrada. Hay muy
poca investigaciéon sobre la gestibn empresarial de las pequefias y medianas
empresas, incluso en la industria hotelera. Por tanto, el interés de los investigadores
esta intimamente relacionado con la investigacidén, especialmente en una regién del
Ecuador como es Manabi. No solo la recesion econémica del pais siempre ha sido su
mayor enemigo, sino que el pais tuvo que lidiar con desastres naturales y tuvo que
soportar el terrible terremoto de magnitud 7,8 en la escala de Richter en abril de 2016
(Izquierdo, Gonzalez, & Martinez, 2020).

Por otro lado, investigaciones realizadas por instituciones como la Universidad
Laica Eloy Alfaro de Manabi (ULEAM) muestran que el 52% de las pequefias y
medianas empresas de cada industria y subsector no gastan en formacion continua,
y solo el 48% destinan recursos para esto. Al respecto, y para el propésito especifico
del area encuestada (hotel), se han encontrado algunos problemas, como la falta de
dominio del idioma comercial general, inglés y otros idiomas, que son necesarios para
la relacion de comunicacién que se genera en este negocio. Los huéspedes proceden
de actividades de diferentes nacionalidades, asi como servicios de alojamiento; este
defecto hace que las pymes hoteleras de Manabi pierdan clientes con regularidad por
malentendidos linglisticos y por no saber cédmo ofrecer sus ventajas de servicio.
También han aumentado otras dificultades, como el desconocimiento del servicio
profesional al cliente, que es muy importante en la industria del turismo (Coronel,
2019).
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Ademas de las habilidades administrativas, contables, técnicas, etc., la falta de
formacion personal conduce a una baja competitividad, porque el mismo
emprendedor se oculta, no tiene una vision clara del negocio y no puede aplicar el
marketing y otras tecnologias a través de gestion moderna. Por lo tanto, se convirtié
en parte de los problemas de estos departamentos comerciales. Sin duda, esto se
reduce a la falta de una buena gestidbn empresarial de caracter. La investigacion
realizada por las instituciones mencionadas también muestra que la tasa de
mortalidad de las pymes es muy alta. El nimero de fracasos es abrumador. Las
estadisticas muestran que un promedio del 80% de las empresas sucumbieron hace

cinco anos y el 90% de ellas sucumbieron a los 10 afios (Cando & Mishell, 2019).

El marketing de las pymes en el &mbito investigado esta todavia en proceso,
por lo que no crearan productos/servicios de forma técnica (por ejemplo, paquetes de
promocién de viajes), ni apoyaran el posicionamiento de marca/empresa, lo que se
traduce en su falta de ventaja competitiva debido a la falta de énfasis formal en la
entrega de activos intangibles, esto hace posible la diferenciacién. Para las pequefias
y medianas empresas hoteleras de Manabi se abandonan las estrategias de
marketing implicitas y la gestion empresarial. En cambio, se han convertido en
aspectos clave de su supervivencia y desarrollo; asi como la creatividad y la

innovacion son esenciales para promover estos servicios (Cajas, 2019).

El cambio en todos los servicios que brindara la organizacion es igualmente
importante, y también debe basarse en las practicas adecuadas del servicio (mas que
en los contenidos sefialados) para brindar innovacién en una forma moderna

(Jiménez, Mojica, Hernandez, & Cardona, 2018).

Desde el método de marketing estratégico, se entiende por servicio la
expresion de elementos humanos y naturales (representacién del lugar de trabajo).
Interactian entre si en una relacion armoniosa entre el cliente y la empresa, de
manera que en la prestacion de servicios y de esta forma, se pueda comprobar la

calidad de la satisfaccion de los usuarios del hotel (Ramirez, 2018).

Por lo tanto, esta casi garantizado que empresas de cualquier tamafio no
puedan operar bajo la gestion de la estrategia empresarial. Entre estas pequefias y
medianas empresas, desconocen si los recursos humanos disponibles son

adecuados para el proceso de desarrollo de la empresa, y no utilizan y aplican
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adecuadamente las tecnologias de la informacion y la comunicacién, lo que se asocia
a la innovaciéon de procesos administrativos sin un enfoque orientado al cliente, que
los esta llevando a reducir la competitividad. Los problemas de marketing complican
su rentabilidad, porque incluso si brindan un buen producto / servicio, su estrategia

no es suficiente, lo que resulta en bajas ventas (Velazquez & Flores, 2017).

La planificacion inadecuada de la gestién comercial y el marketing y la falta de
canales de distribucion exitosos solo pueden centrarse en su verdadero nicho de
mercado, lo que genera inestabilidad en el proceso de fijacién de precios y pérdida
de capacidad de negociacion; del mismo modo, no utilizan publicidad para
promocionar sus productos y servicios. Esto hace que sea imposible para la
organizacion investigada atraer suficientes clientes para mantener la empresa y
asegurar su crecimiento a lo largo del tiempo. A partir de ahora, todos los problemas
derivados del proceso de comercializacién dependeran también en gran medida de
los recursos humanos. Segun los datos recogidos, se considera que los recursos
humanos tienen un nivel profesional bajo, en muchos casos sin experiencia, o incluso

mas, falta de formacion (Barrera, Gutierrez, Mesa, & Perez, 2020).

En la mayoria de los casos, la estructura organica administrativa de las
pequefias y medianas empresas es familiar y tiene una visién de corto plazo, lo que
significa que no se contrata personal calificado y no se utilizan incentivos, lo que hace
gue el personal pierda la motivacion del area empresarial. Por tanto, con base en este
analisis, es importante citar las siguientes palabras de Lopez (2020): “La gestidén de
recursos humanos en una organizacion es una funcién que permite a las personas
(empleados, funcionarios, recursos humanos en general) colaborar de manera

efectiva para lograr objetivos organizacionales y metas personales ". (Pagina 95)

Las pymes emprendedoras de la industria hotelera en el &rea de investigacion
deben aprender a comprender las necesidades actuales y futuras de sus clientes.
Este es un desafio actual que debe superarse porque el desconocimiento de la
aplicacion de estrategias comerciales (como el marketing) proviene de una buena
investigacion de mercado. Con base a la informacién de los motivos de consumo y
caracteristicas de sus productos y / o0 servicios, para las Pymes, es la inversion sin
retorno que la mayoria de las empresas visualizan, mas que los gastos (contabilizarla)

(Garcia, Moyano, & Guaman, 2018).
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Por tanto, cuando aparecen nuevos competidores, no les prestan atencion, solo
se limitan a obtener referencias de los consumidores. Esta es una respuesta tardia a
la pérdida de participacion de mercado y la disminucién de las ventas. Dado que
muchas PYMES son miembros de la familia, el mecanismo de toma de decisiones es
informal; el resultado de la visibn a corto plazo, estrategias y acciones mal
desplegadas les impiden aprovechar al maximo las ventajas geogréaficas de Manabi,
gue cuenta con una extensa playa (350 kilometros), desde Ayangue en el sur hasta
Pedernales en el norte; su ubicacién geografica varia, con entradas, esteros, esteros,
corales, puntas, puntas, islotes, islas, acantilados, etc., este bello lugar en Ecuador
se ha convertido en uno de los destinos favoritos de turistas nacionales e

internacionales (Porras & Govea, 2020).

También cuenta con una rica historia y patrimonio cultural, excelente
gastronomia, centros comerciales en los principales estados de la provincia y varios
actores que apoyan la industria. Por ejemplo, agencias de viajes, empresas de
transporte (transporte aéreo, maritimo y terrestre), el Ministerio de Turismo, la CAmara
de Comercio de Turismo, oficinas de turismo GAD y GPM y otras instituciones, estos
paises deben ser tratados de manera diferente a las empresas de servicios hoteleros
en otras regiones; pero estos potenciales para ayudar a proporcionar destinos

turisticos no se utilizan adecuadamente (Porras & Govea, 2020).

Sin embargo, hoy pueden agravarse los problemas encontrados en esta
investigacion, que es la parte mas critica de toda la situacion, pues en el terremoto
ocurrido el 16 de abril, ocurrié un terrible desastre en la provincia de Manabi-Ecuador
en 2016. Este hecho sin precedentes marco la vida de las personas, sus instituciones
nacionales y empresas privadas a todos los niveles; Esta crisis se profundiza, pues
bajo la influencia de desastres naturales, esta tendencia se ha transformado en una
crisis productiva y psicologica del consumo. Esto ha provocado efectos casi
devastadores entre todos los participantes del mercado, destruyendo parte de la
infraestructura hotelera, principalmente por esta lamentable EIl incidente afectd
principalmente a Pedernales, Jama, San Vicente, Bahia, Manta y Portoviejo, etc.
Estado, No solo la infraestructura hotelera se ve afectada, sino que la demanda
turistica estd disminuyendo rapidamente y no hay capacidad de respuesta
empresarial, ya que no hay propuesta de destino alternativo para Animar a los viajeros
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nacionales e internacionales a elegir otros productos / servicios turisticos de consumo
(Becerra, Avila, & Moreira, 2018).

Esta convergencia de analisis nos permite razonar de una manera muy sensible
y universal. Hoy mas que nunca, las pequefias y medianas empresas en Ecuador
necesitan utilizar el marketing como una herramienta solida para desarrollar e
implementar estrategias de gestion empresarial para sus organizaciones, mejorar la
realizaciéon de los objetivos de recuperaciéon de la industria. A partir de ahora,
considerando los incidentes antes mencionados, si las pymes manabitas no
sorprenden a sus clientes (turistas internos y externos) compitiendo por propuestas o
actividades infructuosas, sera imposible sobrevivir en el turismo. Industria; como
sefiala Bazurto (2018), “Hay que conseguir y mantener [fidelizar] a los clientes,

establecer valor para la empresa, tener metas y una vision de futuro”.

La gestion empresarial es uno de los factores clave para que estas unidades
de negocio midan su comportamiento, y se recomienda utilizarlo como componente
de desarrollo para maximizar sus ganancias y apoyar su crecimiento. Ademas de
atraer analisis criticos, esta investigacion también planted serias discusiones de
diversos campos (principalmente academia, empresa y gobierno), aclarando la
necesidad de implementar programas de formacion para pymes emprendedoras para
gue aborden los conceptos y herramientas de la gestion moderna en el trabajo diario.
Por tanto, la empresa, el Estado y la Academia de Ciencias tienen responsabilidades

tripartitas (Sierra, Marrugo, Aleman, & Calderon, 2017).

Segun la teoria del equilibrio de la estructura de capital, una gran cantidad de
estudios han demostrado que la empresa cumple con la estructura de capital 6ptima.
Sin embargo, la evidencia empirica encuentra que la velocidad del ajuste varia de un
estudio a otro. En el siguiente informe revisaremos brevemente la evidencia que se
dirige principalmente a empresas estadounidenses, ya que muchos estudios se

centran en este mercado.
Teoria de Fama — French sobre la estructura de capital

Fama y French (2016) encontraron que las empresas estadounidenses
convergen hacia el mejor indice de endeudamiento, pero la velocidad de ajuste es

relativamente lenta, del 7% al 17% anual. Por el contrario, Flannery y Rengan (2017)
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utilizaron un modelo de ajuste parcial para estimar la deuda éptima y encontraron que
las empresas no financieras estadounidenses de la industria hotelera ecuatoriana
tenian una mayor velocidad de ajuste (34% anual). En la provincia de Manabi, el nivel
de endeudamiento se considerara un factor relevante en la estructura de capital del
sector y se considera que el bajo coeficiente de ajuste se debe a problemas en las
especificaciones del modelo. De manera similar, creen que la inclusion de efectos
fijos a nivel de empresa producira estimaciones mas confiables, porque si no se
consideran los efectos fijos, cuando las variables no observables se estabilizan en el
tiempo, la estimacion de la velocidad del ajuste puede estar sesgada, lo que conduce
a la estabilidad de la deuda. Finalmente, el autor sefiala que la teoria de la jerarquia
financiera solo proporciona informacion para la regresion y no puede reemplazar el
modelo de ajuste parcial que captura el comportamiento teérico del equilibrio de la

estructura de capital.

El coste de la deuda (Kd): Este es el costo para que la empresa desarrolle sus
actividades o proyectos de inversion mediante financiamiento en forma de crédito,

préstamos o emision de deuda.

El coste de capital (Ke): Es el costo en que incurre la empresa para financiar sus

proyectos de inversion a través de sus propios recursos financieros

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model): Es un modelo de valoracién de
activos financieros desarrollado por William Sharpe, que puede estimar el rendimiento

esperado en funcion del riesgo del sistema.

Capital de trabajo: Muestra el saldo de activos y pasivos (deudas o0 compromisos de
pago) propiedad de la empresa, mostrando asi si la empresa tiene suficientes
capacidades comerciales, en lugar de obtener ganancias. De esta forma, se sabe si

es necesario aumentar el capital para continuar su misibn como empresa.

El ROE (Return on Equity): o La rentabilidad financiera es una medida del
rendimiento del capital. En concreto, mide la rentabilidad de los fondos propios de la

empresa.
Su férmula es la siguiente:

ROE = Beneficio neto/Fondos propios medios.
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Solvencia: La capacidad financiera de la empresa para cumplir con sus obligaciones

de pago, es decir no se habla solo de efectivo, sino también de todos los activos.

Endeudamiento: es la relacion entre los Pasivo Financieros Netos y el Patrimonio
Neto.

Ratio de Endeudamiento = (PFC + PFNC — EI) / Patrimonio Neto.

Liquidez: Esta ratio se obtiene calculando el cociente entre el activo corriente y el
pasivo corriente. Este cociente debe ser al menos superior a 1, de lo contrario
mostrara que la empresa no dispone de la liquidez necesaria para afrontar sus

obligaciones a corto plazo.
Ratio de liquidez = Activo corriente/Pasivo corriente

Rentabilidad: Se puede medir el nivel de eficiencia con el que los recursos son
utilizados en la empresa. En este sentido, vamos a distinguir entre rentabilidad
economica y rentabilidad financiera. El estudio y la relacion que existe entre ambas

nos ayudaran a saber si la empresa se encuentra correctamente apalancada.
WACC (Promedio Ponderado del Costo de Capital)

Como costo de oportunidad, WACC le permite medir y comparar las diferentes
tarifas que ofrecen las oportunidades comerciales para determinar si el negocio puede
ser rentable. Ademas, también se utiliza para evaluar el desempefio de la
organizacion y asegurar que cumple con una estructura financiera efectiva. De esta
manera, es una valiosa herramienta para evaluar el crecimiento y el éxito de una
organizaciéon. A través de él, se pueden tomar decisiones financieras con mayor
profundidad para asegurar el valor de la empresa y lograr sus objetivos (Bejar, Jijon,
& Soria, 2017).

Teoria de la Jerarquizaciéon Financiera

La teoria determina que, frente a los recursos externos, los recursos generados
por los precios simbdlicos de la empresa son en segundo lugar la provision de bonos,
y luego la emision de acciones, por lo que no se analiza la existencia de estas ultimas.
El sector construccion y vivienda de la Bolsa de Valores de Ecuador. Hoy en dia,

muchos factores afectan las opciones de financiamiento de la empresa. Sin embargo,
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el alcance de su impacto en el valor, la compatibilidad y su relacién con la deuda no
esta claro para todos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012). Por tanto, para el sector
hotelero de Manabi se va a tomar en cuenta la siguiente teoria frente a los recursos

externos ya generados.
Teoria de Apalancamiento Objetivo

La teoria de Target Leverage, proyectada por Sculpturer y Miller (1958),
sostiene gque la empresa logra un equilibrio de beneficios fiscales entre los recursos
internos y externos, que generalmente se debe a la deduccion del precio de la deuda
unavez que se presenta la declaracion de impuestos. Las empresas de altos ingresos
tienden a pagar impuestos mas altos, por lo que aumentan sus niveles de deuda para
evitar impuestos excesivos. Ademas, la teoria plantea restricciones sobre el valor de
la deuda en sus supuestos, que son causadas por costos de agencia y costos de
oportunidad causados por una deuda excesiva, gastos contables, de la empresa o
legales, que afectaran la capacidad de la empresa para soportar el mercado. Para
lograr un equilibrio en los recursos externos e internos, como beneficio para el sector

hotelero de Manabi luego de la declaracién de impuestos.
Estructura financiera éptima

Segun Weston y Brigham (1995), La mejor estructura monetaria es una forma
de lograr un equilibrio entre riesgo y retorno, puede maximizar el precio de las
acciones, es decir, constituye una combinacién de multiples fuentes de financiamiento
gue la empresa elige para desarrollar su negocio a través de recursos externos. Una
entidad que representa pasivos y / 0 recursos internos, en este caso capital. En este
proceso, la gestion financiera se centra primero en los fondos que necesita la empresa
como préstamo para desarrollar su negocio, y en segundo lugar considera la cartera
de deuda y capital mas aceptable, y considera que esta combinaciébn no es

importante, afectando asi el valor de la empresa.

También hay algunos estudios sobre los resultados extremos de la regulacién
de la velocidad. Por un lado, el modelo de ajuste parcial de Roberts que utiliza el filtro
de Kalman muestra que, en algunas industrias, la velocidad de ajuste de las empresas
estadounidenses es cercana al 100%. El resultado de un método econométrico

basado en un sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas, que se utiliza para
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especificar la dindmica de la deuda y el patrimonio. La principal conclusion de este
articulo es que el comportamiento de financiacién observado puede estar impulsado
por preocupaciones sobre la solvencia y el acceso a fondos externos. Por el contrario,
Welch (2016) concluy6 que las empresas tienen objetivos de endeudamiento, pero la

velocidad para alcanzar estos objetivos es muy cercana al 0%.

Ademas de la teoria del equilibrio de la estructura de capital, existe evidencia
gue respalda la teoria de la jerarquia financiera. Por ejemplo, Hovakimian et al. (2016)
encontraron que las empresas tienen la mejor ratio de endeudamiento, pero también
prefieren el financiamiento interno al externo. Este comportamiento se debe a la
existencia de altos costos de transaccion. Por lo tanto, las empresas solo cambiaran

su estructura de capital cuando enfrenten desequilibrios en el flujo de caja.

Al contrario de los estudios que respaldan la existencia de niveles optimos de
endeudamiento, investigadores como Chang y Dasgupta (2018) creen que los
cambios en los ratios de endeudamiento no proporcionan ninguna evidencia definitiva
de que las empresas busquen niveles Optimos de endeudamiento. Recomiendan
estudiar las actividades de la empresa y las razones por las que optan por utilizar
deuda en lugar de capital en algunos casos. También creen que el poder estadistico
del modelo tradicional de ajuste parcial es relativamente débil, porque la evidencia de
gue la razén de deuda asumida ha convergido al nivel 6ptimo puede deberse a

razones mecanicas mas que a politicas empresariales deliberadas.

Recientemente, Hovakimian y Li (2017) demostraron sobre la base de autores
anteriores que el modelo de estructura de capital puede producir resultados que
parecen confirmar el modelo de equilibrio, pero en realidad son incorrectos. Sus
resultados desafian la idea de que las empresas tienen un indice de deuda objetivo
claro, y cuando los beneficios superan el costo de ajuste, se ajustaran completamente
al indice de deuda objetivo. Sus hallazgos también cuestionan la importancia de
utilizar coeficientes de ajuste locales para evaluar el comportamiento de equilibrio

dinamico.

Entre la literatura empirica mas reciente de otros paises, se encuentra la
literatura de Aybar et al. (2017), proporcionaron diferentes métodos para la
investigacion de la estructura de capital mediante el estudio de la velocidad de ajuste

de las pymes espafolas. Se encuentra que las pequefias y medianas empresas
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analizadas tienen un endeudamiento excesivo y estdn muy motivadas para ajustarse
(ajuste de velocidad anual: 26%). Ademas, las pequefias y medianas empresas
parecen adaptarse mas rapidamente cuando estan relativamente cerca de sus
objetivos, porque no tienen que recurrir a la emision de nuevas acciones ni a incurrir

en enormes costos asimétricos de informacion.

Otro estudio interesante es el de Antao y Bonfim (2018), que estudiaron el
proceso de ajuste del mejor ratio de endeudamiento de las empresas portuguesas y
encontraron que la velocidad de ajuste de las grandes empresas era del 45%.
También encontraron diferencias entre sectores, lo que indica que los sectores de
mineria, manufactura y educacion estan operando por debajo de sus indices de
endeudamiento Optimos, mientras que los sectores de bienes raices, agricultura y
construccion tienen un endeudamiento excesivo. Por otro lado, encontraron que solo

para la deuda a largo plazo, la velocidad de ajuste es mas rapida.

Finalmente, para este articulo, un estudio importante es el de Clark et al.
(2018), compard si las decisiones corporativas alinean mas estrechamente la
estructura de capital, lo cual es consistente con la dinAmica de la teoria del equilibrio
gue involucra leyes, sistemas y factores especificos del pais, y encontrdé que, a largo
plazo, empresas de todo el mundo el mundo se ajusta parcialmente al mejor ratio de
endeudamiento. En particular, encontré que la tasa de ajuste en el caso de Peru fue
del 17%. Esta es la Unica evidencia empirica de que Peri es considerado en la
investigacion, pero el procesamiento es muy general y no estudia la particularidad de

las decisiones financieras peruanas.
Teoria de Correlacion de Pearson

Hernandez Lalinde Mariana Elena, Juan Diego Espinosa Castro, Jhon Franklin
Pefaloza Tarazona (2018) indica que el coeficiente de correlacién de Pearson es una
medida considerablemente utilizada en diversas areas del quehacer cientifico, desde
estudios técnicos, economeétricos o de ingenieria; hasta investigaciones relacionadas

con las ciencias sociales, del comportamiento o de la salud.

Asi mismo Jorge Dagnino S (2014) sefala que el concepto de que la
variabilidad total en la relacion entre dos variables tenia dos partes: por un lado, la

variabilidad total de Y por otro la variabilidad de Y que la variable X es capaz de
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explicar. Se vio que el coeficiente de determinacion es una buena medida de esa
capacidad que tiene X para predecir Y: Coeficiente de determinaciéon: Como la
ecuacion es simétrica en ambas variables, mide indistintamente la relacion de X con
Y también de Y con X (rxy y ryx). El coeficiente de correlacion se puede calcular para
cualquier grupo de datos. Sin embargo, para usar las pruebas de hipétesis es

indispensable que al menos una de las variables tenga una distribucién Normal.

La interpretacion del coeficiente de correlacidn casi siempre exige informacion
adicional, mas alla del simple niumero y de la p asociada. Un coeficiente de 0,5 puede
ser importante o no dependiendo de las circunstancias. En cualquier caso, no esta de
mas recordar que, al igual que la regresion, una correlacion significativa jamas es
prueba de causalidad (2014).
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Figura 1: Aplicacién de la Correlacién
Fuente: Nubes de puntos y fuerza de la asociacion entre las dos variables

Regresion Lineal

Segun Carmen Carrollo (2012) indica que el objetivo de un modelo de regresion
es tratar de explicar la relacion que existe entre una variable dependiente (variable
respuesta) Y un conjunto de variables independientes (variables explicativas) X1,...,
Xn. En un modelo de regresion lineal simple tratamos de explicar la relacién que existe
entre la variable respuesta Y una Unica variable explicativa X. El modelo de regresion

lineal simple tiene la siguiente expresion: Y = a + Sy + €i
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También indica que El coeficiente de regresion nos da informacién sobre el

comportamiento de la variable Y frente a la variable X, de manera que:

a) Si/ 0Y X b = para cualquier valor de X la variable Y es constante (es decir, no

cambia).

b) Si/0Y X b > esto nos indica que, al aumentar el valor de X, también aumenta el
valor de Y.

c) Si/0Y X b <esto nos indica que, al aumentar el valor de X, el valor de Y disminuye.

El coeficiente de correlacion lineal entre X e Y viene dado por:

y_Su
S.S,

trata de medir la dependencia lineal que existe entre las dos variables. Su cuadrado

se denomina coeficiente de determinacion, r2
El coeficiente de correlacion

El coeficiente de correlacion lineal o coeficiente de correlacion de Pearson
determina la posible relacion o grado de correlacion entre dos variables, y se ha
definido como el coeficiente de correlacion o la raiz cuadrada del coeficiente de
determinacion. Basicamente, el coeficiente de correlacion da un resultado entre -1y
1. Si el resultado es positivo, significa que existe una relacién directa entre las dos
variables; si el resultado es negativo, significa que existe una relacion inversa entre
las dos variables. Estas dos variables. Si los resultados estan mas cerca de 1 o -1,
respectivamente, la relacion directa o inversa serd mas fuerte (Barrera, Parada, &
Serrano, 2020).

Teorias de regresion lineal

Se trata de una técnica matemético-estadistica que permite analizar la
dependencia entre dos o mas variables. Observe si un cambio en una caracteristica
provoca un cambio en el tamafio de otra caracteristica. Es una funcion matematica.
Para un valor de variable dado, da el valor esperado de la caracteristica y esta
asociado con él (Lind, Wathen, & Marchal, 2012).
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(a) Lineal directa (b) Lineal inversa (c) Curvilinea directa

-X
{d) Curvilinea inversa (e) Lineal inversa (d) Ninguna relaciéon

Figura 2: Diagrama de dispersién o nubes de puntos
Fuente: (Lind, Wathen, & Marchal, 2012)

1.5.2 Marco conceptual

La estructura de capital se refiere a la composicion de la deuda y el capital que
proporcionan fondos para las operaciones de la empresa. Sin embargo, las
obligaciones de pago de estas fuentes de financiamiento son diferentes. Por un lado,
independientemente del desempefio de la empresa, la deuda debe ser cancelada y
el capital solo tiene el derecho residual sobre el efectivo generado por las operaciones
de la empresa. Esta diferencia sugiere que el dinero debe usarse primero para pagar
la deuda y luego, si hay algun excedente, puede devolverse a los accionistas como
respuesta de un retorno mas alto referente al capital (Salazar, Pardo, & Guevara,
2020).

La importancia de desarrollar una politica de deuda adecuada es que la mejor
combinacion de deuda y capital puede utilizar las ventajas fiscales del financiamiento
de la deuda para crear un mayor valor para la empresa. Por tanto, las decisiones de
financiacion estan estrechamente relacionadas con la gestién empresarial porque de
ellos dependen la viabilidad, rentabilidad y valoracién de la empresa (Ceballos,
Montes, & Fernandez, 2020).
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El proceso de busqueda de la mejor estructura de capital y politica de
financiamiento es discrecional, por lo que se considera como uno de los temas
centrales en la academia y ha recibido mas apoyo. Hoy, nos encontramos con que
hemos hecho una contribucién al estudio de la estructura de capital 6ptima, pero no

hemos llegado a una teoria concluyente.
Evolucion Conceptual De La Estructura De Capital

Esta seccion registra las teorias académicas mas extensas sobre la estructura
de capital. Se propone la literatura empirica relacionada con el proceso de ajuste
parcial de la estructura 6ptima de capital. Finalmente, esta seccion servira de apoyo

para explicar nuestros resultados de estimacion.
Teoria Clasica De La Estructura Del Capital: Mercado Perfecto

En cuanto al estudio del perfeccionamiento del mercado, se pueden citar dos
teorias: el argumento tradicional y la propuesta de Merton Miller y Franco Modigliani
(1958). En cuanto al impacto de la deuda sobre el costo de capital y el costo de capital
y el valor de la empresa, se sostienen dos puntos de vista opuestos. A continuacion,
exponga los dos argumentos que constituyen la teoria clasica de la estructura de

capital.
Teoria Tradicional: "Tesis de Relevancia"

El llamado método tradicional recoge y resume las posiciones de los
académicos sobre la politica de endeudamiento de la empresa y no fue hasta la
publicacién del primer libro de Miller y Modigliani en 1958 que el estudio de la

estructura de capital se convirti6é en realidad.

En este sentido, la teoria tradicional de la estructura de capital cree que el uso
adecuado de la deuda puede incrementar el valor de una empresa. El costo de la
deuda se considera mas bajo que el costo del capital social porque el riesgo asumido
por los acreedores financieros es menor que el riesgo asumido por los accionistas. A
medida que incrementa la deuda, los accionistas exigen altos rendimientos para

compensar los riesgos que se enfrentan.

Por tanto, en las siguientes circunstancias, la empresa solo utiliza deuda en

lugar de financiacion para utilizar sus propios recursos para incrementar su nivel de
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endeudamiento, es decir, superior al incremento de su propio coste de capital, lo que
supone un mayor uso de la deuda (Corral, 2019). Sin embargo, a medida que aumenta
el valor de la deuda, el costo de la deuda y el costo del capital social aumentan, lo
gue aumenta el riesgo de quiebra financiera corporativa. A medida que aumentan los
rendimientos requeridos por los accionistas, aumenta el costo de capital y, por lo

tanto, el valor de la empresa disminuye.

Por lo tanto, el gerente financiero debe encontrar la mejor estructura financiera
para que pueda minimizar el costo de capital de la empresa, aumentando asi el valor
de la empresa. Debe enfatizarse que los papeles tradicionales no brindan ninguna

razon sobre como optimizar la estructura de capital.
Tesis de Miller y Modigliani (1958): “Tesis de la Irrelevancia”

Miller y Modigliani (1958) sefialaron que, en un mundo sin impuestos ni costos
de transaccion, la estructura de capital no tiene nada que ver con el valor de la
empresa, lo que supone implicitamente que el costo de capital y el valor de la empresa
no tienen nada que ver con el costo de capital. Estructura capital. Segun Sarmiento y

Salazar (2005), la teoria se basa en las siguientes hipotesis:

Hipotesis 1: Mercado de capitales perfecto: No existen costos de transaccion al emitir

valores, no hay costos de quiebra ni costos de agencia. Un mundo sin impuestos.

Hipdtesis 2: igualdad de acceso al mercado de capitales: los inversores individuales

o0 institucionales pueden emitir valores.

Hipotesis 3: Se espera igualdad o pleno cumplimiento: todos los agentes del mercado

pueden obtener esta informacion de forma gratuita.

Hipétesis 4: Solo cuenta la riqueza: las decisiones de financiacién de la empresa se
basan en las ganancias de los accionistas.

Hipotesis 5: Dada la estrategia de inversion: Dadas las reglas de toma de decisiones

de inversion actuales y futuras, independientemente del método de financiacion.

Partiendo de los supuestos anteriores, Miller y Modigliani (1958) plantean dos
proposiciones de que la estructura de capital no tiene nada que ver con el valor de la

empresa.
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Propuesta 1: El valor de mercado de una empresa no tiene nada que ver con su

estructura de capital.

Propuesta 2: El rendimiento esperado del capital de una empresa de deuda aumenta

linealmente con el indice de endeudamiento.

La primera propuesta establece que el valor de una empresa se obtiene
capitalizando los intereses y las ganancias antes de impuestos a una tasa de interés
igual al costo de capital. El costo de capital no tiene nada que ver con la estructura de
capital y es constante. Por tanto, aunque los ingresos generados por una empresa
sean distintos a los ingresos generados por otra empresa, el coste de capital sera el
mismo para todas las empresas porque no tiene nada que ver con el grado de
endeudamiento. De esta manera, el valor de la empresa depende de los activos de la

empresa, no del porcentaje de deuda y capital emitido para comprar ese activo.

En un mercado ideal, el valor de una empresa no cambiara debido a la fuente
de financiamiento utilizada. En cuanto a la segunda propuesta, muestra que la
rentabilidad esperada sobre el capital es directamente proporcional al ratio de
endeudamiento, porque cuanto mayor es la deuda de la empresa, mayor es el riesgo
de quiebra y la empresa se vera obligada a pagar tasas de interés mas altas. Sin
embargo, cuando los acreedores asumen los riesgos econémicos transferidos de los
accionistas a los acreedores y ejercen presion sobre los acreedores, el aumento de

los costos de la deuda ya no es asi.

A pesar de suposiciones poco realistas, los resultados irrelevantes siguen
siendo muy importantes. Al sefialar condiciones que no tienen nada que ver con la
estructura de capital, la teoria de Miller y Modigliani (1958) proporciona pistas que
estan relacionadas con la estructura de capital y, por lo tanto, afectan el valor de la
empresa. De alli surgié una gran cantidad de literatura tedrica para flexibilizar los
supuestos de la teoria inicial. Este conjunto de estudios posteriores formé parte de la

llamada teoria moderna de la estructura de capital.
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Teoria moderna de la estructura de capital: "Mercado Imperfecto”

Si se relaja el supuesto ideal del mercado, las decisiones financieras tendran
un impacto en el valor de la empresa debido a factores como impuestos, costos de
guiebra y costos de agencia. Por tanto, las decisiones de inversion y financieras ya
no son independientes, sino que se convierten en determinantes de la estructura de
capital, por lo que es necesario buscar la mejor relacion entre deuda y patrimonio para
maximizar el valor de la empresa (Modigliani & Miller, 1958).

Teoria del equilibrio de la estructura de capital

La teoria del equilibrio de la estructura de capital sintetiza todos los modelos o
teorias que sustentan la existencia de una combinacion 6ptima de deuda-capital, que
puede maximizar el valor de la empresa y esta determinada por la interaccion entre
los beneficios y los costos de la deuda. Por lo tanto, la empresa estara fuertemente
endeudada hasta que los beneficios obtenidos sean compensados por los costos

incurridos por la deuda (Modigliani & Miller, 1958).

A diferencia del modelo de Miller y Modigliani (1958), este ultimo sugirié que
las empresas deberian asumir la mayor cantidad de deuda posible, mientras que la
teoria del equilibrio limita el uso excesivo de la deuda. A continuacion, se analizan los
costos y beneficios de los préstamos que resultan de una estructura de capital 6ptima.
Entre ellos tenemos incentivos fiscales, costos de dificultades financieras (costos
directos e indirectos) y costos de agencia.

Beneficios de la deuda: La ventaja fiscal de la deuda.

De acuerdo con Miller y Modigliani (1958), el uso del impuesto de sociedades
puede deducir los gastos por intereses de la base imponible. Esto significa que,
debido al ahorro en intereses, el uso de deuda en la estructura de capital reduce el
impuesto a pagar de la empresa, aumenta el flujo de caja de la empresa y brinda
mayores beneficios a los accionistas. Esto mostrard que existe una relacion directa

entre la deuda y los incentivos fiscales.

Costos de la deuda: Costos de dificultad financiera y costos de quiebra. La dificultad
financiera se refiere a una situacién en la que la empresa no puede pagar sus deudas.

El costo de la quiebra es un costo dificil (Ali, 2011). Dado que el proceso concursal
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afecta directa y negativamente el valor de la empresa, esto se vera reflejado en
mayores costos de financiamiento, ya que los accionistas exigiran un mayor retorno
de la inversion debido a la mayor probabilidad de quiebra de la empresa. Hay dos
tipos de costos de dificultad financiera: costos directos y costos indirectos (Antao &
Bonfim, 2018).

Costos directos: Cuando una empresa tiene demasiada deuda y tiene que
renegociar su deuda inicial o entrar en quiebra, se producen costes directos. Pueden
ser: gastos legales, administrativos o contables. Si la empresa quiebra, estos gastos

deben deducirse del valor del activo.

Costos indirectos: El costo indirecto se refiere al costo que amenaza la viabilidad de
la empresa en el corto plazo a medida que aumenta el nivel de deuda. Estos pueden

ser.

La pésima administracion del director al cambiar los métodos comerciales de
la empresa puede provocar que los acreedores tengan problemas con las condiciones
de financiacion de la deuda. Ademas, la pérdida de empleados calificados y la
consecuente contratacion de nuevo personal también requieren costos de
capacitacion. Ademds, la empresa puede tener dificultades para atraer nuevos
empleados para que se unan a la empresa, lo que refleja que la empresa debe pagar
salarios mas altos, especialmente para los trabajadores mas profesionales. Por otro
lado, los clientes pueden mostrarse reacios a hacer negocios con una empresa con
perspectivas inciertas, especialmente si se trata de una empresa de servicios, y solo
lo haran si pueden pagar precios inferiores a los del mercado. (Bautista & Anzules,
2017).

Por dltimo, puede ser que el proveedor no esté interesado en establecer una
relacion de trabajo con una empresa cuyo futuro parece muy incierto. El costo de las
dificultades financieras reduce el flujo de caja y el valor de los activos de la empresa.
Por lo tanto, el aumento de los niveles de deuda aumenta la probabilidad de
dificultades financieras, lo que aumenta el costo esperado de las dificultades

financieras (Barrera, Parada, & Serrano, 2020).

En resumen, el mecanismo de compensacion entre incentivos fiscales y costos

de la deuda se explica de la siguiente manera: Frente al impuesto de sociedades, en
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ausencia de costos de quiebra financiera, los préstamos pueden ahorrar impuestos,
aumentando asi el valor de la empresa. Sin embargo, al incluir los costos de la quiebra
y la posibilidad de quiebra, los beneficios fiscales se reduciran o incluso se eliminaran.
En algdn momento, el costo esperado de una bancarrota financiera puede exceder
las ventajas fiscales que puede traer el endeudamiento. En ese momento, estara mas
inclinado a usar sus propios recursos en lugar de endeudarse para recaudar fondos
para usted mismo. Hablando formalmente, el valor de una empresa deudora sera el
valor de la empresa sin deuda mas el valor presente del ahorro fiscal menos el valor

presente del costo de las deudas financieras incobrables (Mesa, 2015).

Debido al costo de la morosidad, los accionistas no tendran ningun incentivo
para invertir en empresas fuertemente endeudadas, si lo hacen, exigiran una mayor
tasa de retorno, lo que conducira a un incremento en el costo de capital de la empresa.
Esto se debe a que inicialmente, los beneficios financieros que genera la deuda son
mayores que los costos de la quiebra, pero una vez que se excede un cierto umbral
de deuda, los costos asociados con la quiebra financiera aumentaran mas rapido que
el impuesto a las prestaciones mencionado anteriormente, lo que se traduce en

aumento de la deuda (costo de capital) (Modigliani & Miller, 1958).
Costos de la deuda: Costos de agencia

Jensen y Meckling (1976) iniciaron una investigacién en esta area, partiendo
del supuesto de que, en una relacion de agencia, dos partes relacionadas maximizan
las ganancias y, por lo tanto, la agencia no siempre esta en el interés del principal.
Segun el autor, hay tres costos de agencia: Primero, el principal controla el
comportamiento del agente para no desviarse del objetivo establecido por el principal.
En segundo lugar, el agente garantiza que las acciones del cliente no se desviaran
de los gastos asumidos por el contrato. En tercer lugar, si el agente no toma la
decision correcta, el principal puede asumir las pérdidas restantes.

Cuando se trata de un aumento o disminucion en el uso de la deuda, los costos
de agencia pueden causar problemas entre el principal y el agente: el aumento en los
niveles de deuda a menudo crea tension en la relacién entre los accionistas y los
acreedores de la empresa. Aunque las bajas tasas de utilizacion de la deuda pueden
causar problemas entre los accionistas, los dos principales conflictos institucionales

son:
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Problema de flujo de caja libre: Jensen (1976) estudio el tema del flujo de caja libre
y creia que la gestion del flujo de caja libre (FCF) provocaba conflictos entre
accionistas y administradores. Cuando la cantidad de FCL generada por una empresa
es superior a la cantidad de FCL requerida para financiar sus proyectos de inversion
con un valor presente neto (VAN) positivo, surgira un conflicto y un superavit que
podra ser retenido o distribuido a los accionistas. Por un lado, la administracion
utilizara las ventajas de la asimetria de informacion para seleccionar métodos de
financiamiento a través de sus propios recursos. Como accionista, espero que el flujo

de caja libre se distribuya en forma de dividendos.

Jensen (1976) cree que una deuda elevada agrega valor a la empresa al
generar un mayor flujo de efectivo. Sin embargo, los administradores pueden invertir
el FCL excedente para obtener ingresos personales o activos excedentes. Por lo
tanto, las empresas que controlan este comportamiento utilizan mecanismos
disciplinarios para emitir deuda, reducir la discrecion de los administradores mediante

el pago de intereses y limitar las inversiones de alto riesgo.
Problema de subinversién

El problema de la subinversion fue planteado por Myers (1977). Se refiere al
conflicto entre accionistas y acreedores cuando las empresas con altos ratios de
endeudamiento tienden a rechazar proyectos con valor presente neto positivo y
proyectos de bajo riesgo. Esto se debe principalmente al conflicto entre accionistas y
acreedores El hecho de que la ejecucion del proyecto no traerd ganancias excesivas

a los accionistas.

Las empresas tienden a emprender proyectos arriesgados con el fin de generar
un exceso de beneficios para los accionistas, pero si la empresa no obtiene los
beneficios esperados y cae en quiebra, las pérdidas se compensaran con ganancias
de capital que compensaran los costos de los acreedores. Para evitar un mal
comportamiento de inversion, los acreedores aumentaron los costos de los préstamos

para amortiguar posibles pérdidas (Vega & Santillan, 2019).

En resumen, los costos de agencia son muy importantes porgue nos permite
determinar como los conflictos entre socios, gerentes y acreedores afectan la

estructura de capital de la empresa. Como plantean Jensen y Meckling (1976), debe
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existir una estructura de capital 6ptima para reducir los costos de agencia y maximizar

el valor de la empresa, por lo que la escala de la deuda debe ser limitada.

Ademas, se establece que entre los factores determinantes de la estructura
monetaria de una empresa que influyen en las corporaciones una vez que crean las

opciones de financiamiento estan:

e Sector de emprendimiento: se distinguen el primer sector (extraccion de
recursos naturales), el secundario (actividades industriales) y el terciario
(servicios). La importancia de la felicidad para al menos uno o el grupo opuesto
se destaca porque las ventajas obtenidas entre ellos son terriblemente diferentes,
ademas de los riesgos asumidos.

e Tamafo de la empresa: por el ambito en el que se ubique la empresa,
serd mas pequefia 0 mas grande. Generalmente, las empresas se clasifican en
cuatro equipos segun su tamafio: micro, pequefias, medianas y grandes
corporaciones.

e Precio de la deuda: existen distintas fuentes de financiacion para
aguantar la inversién y cada una tiene un coste especifico. Por tanto, el valor de
la deuda de la empresa en consideracion sera el tipico de los precios de las
distintas fuentes teniendo en cuenta el monto de la deuda.

e Beneficios fiscales que no parecen estar relacionadas con la deuda: en
linea con la idea de Delaware Angelo y Masulis (1980), las empresas que tienen
mayores deducciones fiscales, a pesar de las que implica la deuda, van a estar
menos endeudadas.

e Estructura de posesion: en linea con esta clasificacion, es factible
diferenciar entre sociedades en las que se concentra la posesion de capital, o
aquellas en las que existe una separacion relevante entre la propiedad y la gestion
de las decisiones de control social.
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CAPITULO Il. MARCO METODOLOGICO
2.1 TIPO DE DISENO, ALCANCE Y ENFOQUE DE LA INVESTIGACION

2.1.1 Disefio de lainvestigacion

Este trabajo de investigaciéon utilizara un disefio no experimental. Mediante
muestreo probabilistico se seleccionan empresas que pertenecen a la industria
hotelera durante el periodo de Manabi de 2015 a 2019. Segun Hernandez,
Fernandez, & Baptista (2010), la investigacion cuantitativa no experimental se puede
definir como investigacion realizada. No es necesario manipular deliberadamente las
variables. En otras palabras, las variables independientes en estos estudios no se
cambiaron deliberadamente para ver sus efectos sobre otras variables. La base de la
investigacion no experimental es observar el fendbmeno que ocurre en el medio natural
para analizarlo posteriormente. Primero, describira los factores determinantes del
impacto del financiamiento en la estructura de capital de la industria hotelera de
Manabi de 2015 a 2019, tales como: rentabilidad, valor de la hipoteca del activo,
proteccion tributaria distinta a la deuda, crecimiento, escala, riesgo y composicion de
Manabi La movilidad de las empresas de la hosteleria provincial.

2.1.2 Alcance De La Investigacion

El alcance de la investigacion es descriptivo, por lo que tiene como objetivo
describir la situacion financiera actual de la empresa hotelera en la provincia de
Manabi a través de indicadores financieros, factores de capital de trabajo e
indicadores financieros futuros de 2015 a 2019. Se determina la relacién que existe
entre los determinantes del financiamiento, y el resultado esperado se centra en la
descripcion de la relacidon encontrada entre las variables, sin tener que establecer una

relacion causal (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2010).

La investigacion descriptiva basada en Hernandez, Ferndndez, & Baptista
(2010) tiene como objetivo medir o recopilar informacion sobre variables con el fin de
especificar su estado y como se comportan en el medio. El alcance de la correlaciéon
se refiere a la asociacion de variables entre grupos o poblaciones a través de patrones
predecibles, y al medir la relaciébn entre variables, la investigaciéon también tiene

alcance explicativo o analitico.
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2.1.3 Enfoque de la investigacion

El enfoque de esta investigacion es cuantitativo. Las estadisticas se utilizaran
para procesar datos de las empresas que integran la industria hotelera de Manabi
desde 2015 hasta 2019. Si se determina la relacion causal entre las variables, durante
la evaluacion se propondra un modelo econométrico generalizable y reproducible. Su
nivel predictivo. Los métodos cuantitativos utilizan la recopilacion de datos basada en
la medicion numérica y el andlisis estadistico para establecer patrones de

comportamiento y probar teorias (Herndndez, Fernandez, & Baptista, 2010).
2.2 METODO DE INVESTIGACION

2.2.1 Analisis documental

El analisis del archivo se basara en informacién obtenida de fuentes externas (en este
caso, de empresas, supervision de valores y seguros, Banco Central del Ecuador y
Servicio de Impuestos Internos), y luego se analizara el tamafo de la variable
independiente: los factores que determinan la estructura de capital. Finalmente, se
utiliza un modelo estadistico para evaluar la influencia de la variable independiente

sobre la variable dependiente (Hernandez, Ferndndez, & Baptista, 2010).

2.2.2 Método deductivo

Este método es una estrategia en la que el razonamiento infiere conclusiones
l6gicas a través de una serie de premisas o principios. En este sentido, esta
investigacion ha producido un proceso de pensamiento que va de lo general (PIB,

deuda, impuestos, etc.) a lo especifico (industria hotelera).
2.3 UNIDAD DE ANALISIS, POBLACION Y MUESTRA

2.3.1 Unidad de analisis

Para fines de investigacion, se definen como unidad de analisis el sector

hotelero.
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2.3.2 Poblacién

Segun la informacion publicada en el sitio web de la Corporacién Provincial de
Manabi, Agencia Reguladora de Valores y Seguros, actualmente existen 115

empresas en la industria hotelera.

2.3.3 Muestra

Segun (Rabolini, 2009) en muestreo aleatorio proporcional simple, cuando se

tiene conocimiento de la poblacién total se aplicara la siguiente formula:

Z%,,PQN
g2(N —1) + Z2PQ

n =

Donde:

n = tamafno de la muestra Q = probabilidad de que no ocurra

) el evento
Z = margen de confianza

N e = error de estimacioén
P = probabilidad de que ocurra el

evento N = tamafio de la poblacién

Para este estudio, los datos se han reemplazado de la siguiente manera:

B (1,96)%2 ¥ 0,5 % 0,5 = 115
~(0,05)2 % (115 —1) + (1,96)2% 0,5 % 0,5

n

n=7168~72

Por tanto, esta investigacion abarcara informacion financiera de 72 empresas
del sector hotelero de la provincia de Manabi. Basado en la informacion financiera de
las compafias que conforman la muestra, se mediran las variables para su futura

correlacion.
2.4VARIABLES DE LA INVESTIGACION — OPERACIONALIZACION

La variable dependiente a utilizar en el estudio es la decisién de financiamiento
de la industria hotelera en la provincia de Manabi. Las dimensiones de las variables

independientes determinantes de la estructura de capital son las siguientes: la
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rentabilidad de las empresas que constituyen la industria hotelera en la provincia de
Manabi, el valor de los activos hipotecarios, la proteccion fiscal distinta de la deuda,

el crecimiento, el riesgo y la liquidez
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Tabla 1.

Operacionalizacion de variables

OBJETIVOS
ESPECIFICOS

. Identificar la
estructura de capital del sector
hotelero de la provincia de
Iiansbki en fumcién a los
factores determimantes em el
impacto del finamciamiento.

. Detectar los factores
determinantes para la
estructura de capital del sector
hotelere de la provineia de
hianzbi por medic de la

plataforma de la
Superintendsncia de
compafiias.

. Determinar la

ncidencia de la estructura de
capital en el financiamients del
sector hotelero de la provincia
de Manahbi.

VARTABLES

Factores
determinantes de
extructura de
capital

Deciziones de

financiamisnto
del sector
hotelero.

Autor: Evelyn Rios Chichande

CONCEPTUALIZA
CION

Elementos
considerados por los
Gerentes  Financieros

de laz emprezaz &
Instituciones

Financieras o
Inversiomstas al decidir

sobre el financiamiento
de la mizma

Eztructura financiera de
las compafiias

DIMENSIONES
Proteccion fizcal

diferente a 1a deuda
Rieszo

El valor colateral de los
activos

Activo Fijo Tangible

Eentabilidad

Tamatio de las

EMpresas

Liguidez

Financiamisnto

INDICADORES

DepreciacionTilidad antes
de impuestos e interezes

WaF. paramétrico.

WaF. hiztorico.

WaE. por Monte Carlo.
Prastamos.

Deerechos de cobro.
Derechos de explotacion.
Contratos de servicios.

Activos
Activos

fijoz  tamgibles

Utilidad antes de impuestos e
interezes/activos:

Logaritmo Neperiano de las
ventas

Ligquidez = Actrvo circulante
/ Pazivo a corto plazo

Mivel de endeudamiento:
pazivos  totales’  activos
totales

FUENTES

E=ztados

Financieros de
las empresas del
sector hotelero
015 - 29

TECNICAS

Amnalizis
Documental



2.5 FUENTES, TECNICAS E INSTRUMENTOS PARA LA RECOLECCION DE
INFORMACION

2.5.1 Fuentes

Para esta investigacion, esta investigacion tiene como objetivo recopilar
informacion de 3 bases de datos de empresas en la pagina "Supervision de
empresas, valores y seguros” para identificar empresas de la industria hotelera

en la provincia de Manabi.

2.5.2 Técnica

La técnica de recolecciéon de informacién utilizada para la encuesta sera
andlisis de contenido. Luego, los estados financieros de las empresas
seleccionadas de la base de datos que se descargardn de la pagina

Superintendencia de Compaiiias.

2.5.3 Instrumento

El sitio web de la SUPERCIAS (Superintendencia de Compafiias) contiene
la siguiente informacién que se utilizaran para el estudio: Directorio de la
Compaiiia, Industria de la Hotelera, Ranking de la Compaifiia, Industria Hotelera

y Estados Financieros de la Industria Hotelera.

2.5.4 Tratamiento de la informacion

Al descargar informacién de las siguientes tres bases de datos: Directorio
de empresas, Industria Hotelera, Ranking de empresas y Estados financieros de
la industria hotelera, luego se elabora una base de datos unificada con la
informacion de las variables independientes (factores determinantes de la
deuda). En segundo lugar, se establece el célculo de los indicadores de las
variables, lo que dara como resultado la creacion de una tabla que contiene los

valores medidos de las variables de 2015 a 2019.

Para el procesamiento de la informacion se utilizara el método de
regresion lineal multiple para construir un modelo econométrico que permita
evaluar el nivel de prediccion de la variable independiente y poner todas sus

dimensiones en la variable dependiente.



Segun Levin & Rubin (2004), el analisis de correlacion y regresion maltiple

implica tres pasos:

1. Descripcién de la ecuacion de regresion multiple

2. Pruebe el error estandar de la regresion multiple del valor estimado
y

3. Utilizar el andlisis de correlacion multiple para establecer hasta qué
punto la ecuacién de regresion describe los datos observados.

Ademas, al usar la regresion multiple, puede observar y probar si cada
variable independiente contribuye significativamente a la forma en que los
datos se describen mediante la regresion. Por tanto, se explicaran
detalladamente las actividades previstas a realizar durante la ejecucién del

trabajo de investigacion.



CAPITULO lll: RESULTADOS Y DISCUSION
3.1 ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL

Actualmente, el sector hotelero estd sumergido en varios tipos de
transformaciones ya sea en los campos de indole sociales y tecnoldgicos que
estan aconteciendo en América latina. Se crean un sin numero de innovaciones
gue afectan estrechamente a la gestion y prestacion del servicio, al modo de
comercializar el producto hotelero e, incluso, a nuevas propuestas de productos.

Ecuador es un pais muy rico en turismo por ende los cambios en
tendencias son indispensables y muchas empresas recurren al financiamiento
de capital que afectan y afectaran a la forma de gestionar las empresas hoteleras
(innovaciones de proceso) y al tipo de productos y servicios que tienen que
ofertar los hoteles (innovaciones de producto), para poder satisfacer a las nuevas

necesidades de los clientes.

Por ende, la actividad turista desarrollada en Manabi de acuerdo a una
buena planificacion y desarrollo, ayudo al fortalecimiento econémico por las
pérdidas sufridas en afios pasados. La actividad turistica en esta zona tuvo el
potencial para promover el crecimiento econémico y la inversion a nivel local, lo
cual a su vez se tradujo en oportunidades de empleo, distribucion de rentas y en
impulso de otras actividades como la agricultura, pesca y artesania en las
localidades receptoras, de esta forma dicha actividad incide en la generacion del
PIB, balanza de pagos y demas indicadores macroeconémicos de muchos

paises.

El turismo ha alcanzado un importante lugar en el desarrollo econémico
del Ecuador, siendo uno de los principales sectores que genera riqueza en la
economia ecuatoriana, con un aporte relevante del Turismo Internacional. El
turismo en el Ecuador es un sector con proyeccion en el corto y largo plazo, que
tendra resultados tangibles en la generacion de riqueza, empleo, buen vivir e
impacto econdmico. Al tratarse un destino no maduro, el pais puede “aprender”
de las experiencias llevadas a cabo en otros lugares y desarrollar con mas fuerza
el sector por medio de proyectos como la Rivera del Pacifico, el cual espera

imitar al desarrollo turistico alcanzado en México con la Ribera Maya, y que



comprendera sectores del perfil costanero de las provincias de Santa Elena,
Manabi y Esmeraldas. A continuacion, se exponen algunos de los lugares

frecuentados por turistas en el pais.

3.2 SITUACION ECONOMICA Y FINANCIERA ANO 2015 - 2019

Situacion econdmica del sector Hotelero

La provincia de Manabi es la que mas se vio mas afectada por el terremoto
gue sufrié el pais en abril del 2016, el epicentro estuvo ubicado en el canton
Pedernales, el cual quedd destruido por el sismo. Manabi sin embargo fue
reconstruida y la mayor parte de las actividades esta normalizadas en el territorio.
La provincia cuenta con un largo perfil costanero que va del canton Puerto Lépez
en el sur, al de Cojimies en el norte, entre las playas mas destacadas se
encuentran Canoa, Bahia de Caraquez, Manta, San Mateo, Puerto Cayo, Los

Frailes, Puerto L6pez y Ayampe.

Dentro del Ecuador el turismo se ha convertido en una alternativa de
desarrollo que ha girado positivamente dentro del PIB ecuatoriano debido a la
estimulacién existente en el sector turismo que es del agrado de los turistas
extranjeros quienes buscan diversion y aventura. La existencia de riqueza
natural es otro factor que contribuye al crecimiento del turismo. Segun el Banco
Central del Ecuador el comportamiento del sector turismo en relacion con el PIB
del pais ha sido el siguiente:

Tabla 2.

Producto Interno Bruto por Industria (Alojamiento y servicios de comida)

Alojamiento y
servicios de comida

Periodo

Millones de USD (*)
2015

2016

2017

2018

2019

Tasa de variacion anual, porcentaje
2015

2016

2017

2018

2019

Fuente: (Banco Centarl del Ecuador, 2020)
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Asi mismo, para el sector hotelero los establecimientos hoteleros
constituyen el factor basico de la oferta total del alojamiento. El sector hotelero
comprende todos aquellos establecimientos que se dedican profesional y
habitualmente a proporcionar alojamiento a las personas, mediante precio, con
0 sin servicios de caracter complementario. En las operaciones generadas por
las empresas del sector hotelero, se generan varios procesos de cierta
complejidad que atienen a elementos como la categoria del hotel, dimension,

ubicacién y localizacién geografica y otras caracteristicas de tipo estructural.

El crecimiento de nivel turistico en el Ecuador se relaciona directamente
con la oferta hotelera por lo que el sector hotelero contribuye de manera
favorable a la economia del pais. A nivel nacional existen 5.498 establecimientos
de alojamiento, de los cuales 42 son de lujo, 708 son de primera categoria, 1.682
son de segunda categoria, 2.985 son de tercera categoria, 56 son de cuarta
categoria y 25 son de categoria unica” (MINTUR, 2020). En Manta cuenta con la
planta turistica mas grande de la provincia de Manabi que comprende un total
de 531 establecimientos turisticos, de los cuales 140 corresponden a

establecimientos que desarrollan la actividad de alojamiento.

Por lo tanto, en materia de turismo, la industria hotelera ha mejorado su
competitividad, pero se deben cumplir ciertos parametros para determinar la
calidad del servicio para que los clientes puedan comprender el desarrollo del
turismo en la region (Bazurto, 2018). Asi mismo, el sector hotelero, cuya funcién
principal es ofrecer los servicios de alojamiento mediante un precio establecido,
los hoteles por lo general también realizan un conjunto de actividades con el
objetivo de facilitar una serie de servicios complementarios, caracterizados por
una enorme heterogeneidad, puesto que requieren una variedad importante de
recursos (materiales, humanos, formativos, administrativos, entre otros)
(Bazurto, 2018).

Por otro lado, la cifra del 1,4% de expansion del producto en 2018,
compuesto por una caida anual del 4% en el valor agregado bruto (VAB)
petrolero y un aumento del 2% en el VAB no petrolero, se dio en un contexto de
escaso dinamismo de la demanda agregada, apenas impulsada por el aumento

real de un 2,9% en el gasto de consumo publico, un 2,7% del gasto de los



hogares, un 2,1% en el caso de bienes de inversion y un magro 0,9% de las
exportaciones. Esta débil expansion del gasto tuvo una muy heterogénea
contraparte en la produccion sectorial, donde la acuicultura y la pesca de
camaron, los servicios sociales y de salud y finalmente el rubro de alojamiento y
servicios de comida fueron los sectores mas dinAmicos (con un crecimiento del
8,6%, el 4,3% y el 4,0 %, respectivamente), mientras que los sectores con peor
desempefio fueron la refinacion de petréleo, la pesca excluyendo al camaron, y
el sector de petréleo y minas, que registraron una caida del 10%, el 3,5% vy el

2,9%, respectivamente.

Dos sectores tradicionalmente importantes para el empleo, como el
comercio y la construccion, registraron expansiones reales moderadas durante
2018 (3,1% y 0,6%, respectivamente).

Situacion Financiera del sector Hotelero de la provincia de Manabi

Tabla 3.
Situacion Financiera eje 1

MANTAORO HOTELERA MANTA S.A.

2015 2016 2017 2018 2019
Total activos corrientes § B.411.560.36 8.950.783 8.277.030 3.870.172 3.260.416
Total, activos no corrientes § 9.799.500,07 8.686.581 9.736.931 13.808 665 22.099.000
Total, activos $18.211.06043  $17.646.364,54 $18.013.980,98 $17.678.837,01  §25.350.416.54
Total, pasivos corrientes & 731.294.06 420114 673.158 308.040 3.628.743
Total, pasivos no corrientes $  B07.20730 648.462 691.505 677311 5.683.358
Total, pasivos $ 1.338.301,45 $ 1.077.576,68 § 1.364.662,87 $ 1.075.359.67 $9.312.100.21
Total, patrimonio §16.672.559,00 16.568.788 16.649.318 16.603 477 16.047.316
Total, ingresos § 4.839.016.67 5.208.390 3.971.891 3.053.518 3.057.648
Total costos v gastos § 3.759.266.61 4.821.405 3.374.528 3.125.204 3.635.367
Utilidad del ejercicio § 1.079.750,06 386.985 597.363 0

Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS



COMPORTAMIENTO FINANCIERO EVOLUTIVO
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Figura 3. Empresa MantaOro
Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS

Como se muestra en la figura, el costo del comportamiento evolutivo es

mayor y la ganancia es menor.

Tabla 4.
Situacion Financiera eje 2

Manta turistice CTA. Ltda. Manturist

2013 2016 2017 013 2019
Total activos corrientas $ 1284918 12.434 11.263 11.233 12.622
Total activoz no corrientes $ 74668584 75053 68.137 68.137 63137
Total activas $ 8751802 § 8748680 §  79.400,47 $  T9.360,66 $  80.758,79
Total pasivos corrientes 3 360439 71746 3393 7544 6390
Total pasivos no corrientes $ 6806763 0 60.753 36.409 58,589
Total pasivos $  TLETL02 §  TLT4565 § 6414810 § 6395239 § 6527944
Total patrimonio $ 1384600 14.741 15252 15.417 15.479
Total ingrasos $ 8757097 70,366 91372 72333 52,042
Total costos ¥ gastos $ 2635299 £9.881 90.801 72.085 51.949
Utilidad del ejercicio $ 121798 983 1 249 34

Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS
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Figura 4. Empresa MantaOro
Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS

Para una empresa mediana su comportamiento evolutivo deja en
perdidas, como lo refleja para los afios 2016 debido al terremoto sufrido en esta

zona y luego hay una pequefia alza debido al impulso econémico que les dio el

gobierno.

Tabla 5.

Situacion Financiera eje 3

Costa murciélago
2015 2016 2017 2018 2019

Total actives corrientes 20.631 39.639 532 801 801
Total actives no corrientes 98.696 99004 67.478 58.504 28.704
Total actives $128.326,92 $ 138.733.46 §  68.009,85 § 5930545 §  29.505,72
Total pasivos corrientes 40.869 09289 28.539 14.653 14.056
Total pasivos no corrientes 0 0 0 ] 1]
Total pasivos § 40.869.09 $ 9928034 § 28.539,38 §  14.653.40 §  14.055.88
Total patrimonio 87.458 39.444 39.470 44.652 15.450
Total ingresos 139.269 20200 30 8.846 8312
Total costos y gastos 119.520 73521 19 3.642 7.002
Utilidad del ejercicio 19.749 0 31 5.203 1220

Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS



COMPORTAMIENTO FINANCIERO EVOLUTIVO

1 1.220

BTOTAL ACTIVOS CORRIENTES B TOTAL ACTIVOS NO CORRIENTES TOTAL PASIVOS CORRIENTES
B TOTAL PASIVOS NO CORRIENTES B TOTAL PATRIMONIO B TOTAL INGRESOS
laTOTAL COSTOS Y GASTOS§ W UTILIDAD DEL EJERCICIO
=) ] m
o a o
od o M =
o ™ i o
s T s o 8 wn
o — g oo N 3] 5
@ B S~ o o 2
z] s als 2 5 | =& 2 N
g . ;35 e 5-.?\ 9~ ~ )
() ) - ~ ) = 51 )
o | Bl g g P 38 Ha =8 <& 2
9 g 3 2 @ o h oo m B Roe D2
o = ™~ Bl M q w oM o 2 @ wa AN
~ o ~ ~N v Q Jgaon ~Nve TEOR
a o N | BT EES B
I o I o I I o A ::II R & —‘o o i §3II‘ﬂQ Codn
| ) . Ils_. Ilns
2015 2016 2017 2018 2019

COSTAMURCIELAGO

Figura 5. Empresa MantaOro
Elaborado por: La Autora
Fuente: SCS

Sin embargo, para para las pequefias empresas el golpe financiero fue
fuerte dado que sus utilidades son constantes en 0.

Figura 6 Indicadores financieros

ANO/ 2015 2016 2017 2018 2019
INDICADORES
RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL 0,13 0,06 0,09 0.16 0,06
PATRIMONIO
APALANCAMIENTO FINANCIERO 1,47 1,05 1,40 1,15 1.26
ENDEUDAMIENTO PATRIMONIAL 0,98 0,72 0,73 0.68 0,43
LIQUIDEZS 0,69 0,68 0,83 0,64 0,38
PRUEBA ACIDA
RENTABILIDAD FINANCIERA 0,04 0,032 0,06 0,07 0,06

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora
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H RENTABILIDAD OPERACIONAL DEL PATRIMON IO E APALANCAMIENTO FINANCIERO
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[ RENTABILIDAD FINANCIERA

Figura 7 Indicadores Financieros
Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora

Por otro lado, a nivel financiero segun los indicadores indican que las
empresas no poseen un nivel de liquidez alto ya que el mismo no se acerca al 1,
y para el 2019 menos ya que necesitan de 0,42 ctvs. mas para cubrir la deuda y
esto se ve reflejado en el salto abrupto surgido en 2015 con relacién al 2019,
también podemos apreciar en el apalancamiento financiero, se podria decir que
los prestamos ya no son dados segun su capacidad de pago como lo refleja para
el afio 2016 y 2018.

Tabla 6.
Indicadores de rentabilidad

2015 2016 2017 2018 2019

MARGEN BRUTO 0,62 0.6 0.71 0.62 0,061
MARGEN

OPERACIONAL 0.03 0.001 0.025 0,028 0,014
MARGEN NETO 0,01 0,0001 0.018 0.006 0

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por: La Autora



INDICADORES DE RENTABILIDAD
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Figura 8 Indicadores de Rentabilidad
Fuente: Superintendencia de Compaiiias
Elaborado por: La Autora

Margen Bruto esta dado por las ventas menos costo de ventas al ser una
empresa de servicios se considera como costo de ventas el gastos incurrido en
la prestacion del servicio tales como: Capacitacién del personal, adaptacion
tecnoldgica mejoras en la presentacion del bien, como podemos evidenciar este
valor es constante mientras que el margen operacional es relativamente bajo
dado que el margen bruto es muy ajustado, lo que indica que el margen neto es
minimo, en otras palabras sus ingresos estan estrechamente proporcionales a
los costos.

Segun datos del MINTUR, en 2019 habia 4.221 establecimientos de
alojamiento registrados, de los cuales el 80,7% correspondia a hoteles y hoteles.
Ademas, el 85,5% de las instituciones registradas pertenecen a las estrellas 1, 2
y 3. Tungurahua tiene 219 alojamientos registrados en 2019, ocupando el sexto
lugar en el pais, solo superado por Pichincha, Manabi, Santa Elena, Galapagos

y Azuay.
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Figura 9 Ventas de actividades de alojamiento para estancias cortas
Fuente: (CEDIA, 2020)

De los alojamientos registrados en Tungurahua, el 93,6% se encuentran
en Ambato y Bafios. 22.150 en Ecuador Entre los empleados de
establecimientos de alojamiento registrados en 2019, la etnia Tungurahua
representd el 5,1%. En comparacion con 2018, el nimero de empleados a nivel
nacional ha disminuido en un 22,4%. De manera similar, la fuente del estado 104
(Informe de ventas para actividades de alojamiento a corto plazo) del Servicio de
Impuestos Internos muestra que los ingresos totales en 2019 fueron de US $ 472
millones, un aumento del 2.7% en comparacion con 2018 y un aumento promedio
del 3.0%. entre 2011 y 2019.

Calculo del WACC - Datos

Tabla 7

Costo de la Deuda

DEUDA
% de la Deuda Financiada 50.00%
COSTO DE DEUDA (Kd) 10,81%
Impuesto Total 33.70%
Impuesto a la Renta 22.00%
Impuesto a Trabajadores 15.00%

Elaborado por: La Autora



Tabla 8
Valoracion de Activos Financieros

VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

% de la Deuda Capital Propio (E) 50.00%
Rf (Tasa de libre riesgo) Bono del Tesoro a 5 aiios 1.72%
Em (Retorno Esperado del Mercado) Dow Jones 10.49%
Prima de Riesgo (Rm - Rf) 14.69%
BETA (Indice de la Industria) 0,20
Riesgo Pais 0.00%
CAPM (Ke) 4,67%

Elaborado por: La Autora

Tabla 9
Calculo Beta
CALCULO DEL BETA
Deuda Financiada 65.00%
Capital Propio 35.00%
Impuestos 33.70%
Beta del Sector Desapalancado 0.09
D/E (Apalancamiento) 1,86
BETA APALANCADO P4SB 0,20

Elaborado por: La Autora
Tabla 10
Célculo Del WACC

COSTO PROMEDICO PONDERADCO
DEL CAPITAL

Ke (E/V) 2.34%
Kd (1-t) (D/V) 3.58%
WACC 5,020

Elaborado por: La Autora

Indica que para el afio 2015, los socios esperaban recibir por cada délar

invertido un 5,92% de rentabilidad



Comportamiento para el afio 2016

Tabla 11
WACC 2016
DESCRIPCION siglas %
bonos del tesore a 10 afios de los Estados Unidos rf 0.85%
riesgo pais promedio de los ltimos 5 afios- Ecuador RIESGO 12.45%
PATS
beta desapalancado industria relacionada economias Eu 0,09
emergentes- Ecuador Damodaran
Equity risk premium economias emergentes- Ecuador- Em- of 0.55%
Damodaran
Impuesto afio 2016- Ecuador T 22.00%
beta apalancada P45B Ba
0,09
deuda P45B D $
1.077.576,68
Patrimonio total P$SB E $
15.568.787.90
valor de la empresa P4SB vV $
17.646.364,58
re CAPM 13.36%
tasa efectiva préstamo para pymes en rd 11.23%
superintendencia de bances Ecuador
Costo promedio ponderado de capital WACC 13.07%
Elaborado por: La Autora
Comportamiento para el afio 2017
Tabla 12
WACC ANO 2017
DESCRIPCION siglas %
bonos del tesoro a 10 afios de los Estados Unidos if 0.85%
RIESGO
riesgo pais promedio de los iltimos 5 afios- Ecuador PATS 12.45%
beta desapalancado industria relacionada economias
emergentes- Ecuador Damodaran Bu 0,09
Equity risk premium economias emergentes- Ecuador-
Damodaran Em-f 0.55%
Impuesto afio 2017- Ecuador T 22.00%
beta apalancada P45B Ba 0,16
deuda P45B D 1364662 87
Pairimonio total PS5B E 1364662 87
3
valor de la empresa P45B W 272932574
re CAPM 13.39%
tasa efectiva préstamo para pymes en superintendencia de
bancos Ecuador rd 11.23%
Costo promedio ponderado de capital WACC 11.08%

Elaborado por: La Autora



Comportamiento para el afio 2018

Tabla 13
WACC afio 2018
DESCRIPCION siglas %
bonos del tesoro a 10 afios de los Estados Unidos rf 0,85%
RIESGO
riesgo pais promedio de los dltimos 5 afios- Ecuador PAIS 12,45%
beta desapalancado industria relacionada economias
emergentes- Ecuador Damodaran Bu 0,09
Equity risk premium economias emergentes- Ecuador-
Damodaran Rm- rf 0,55%
Impuesto aiio 2018- Ecuador T 22.00%
beta apalancada P45B Ba 0,09
deuda PA5B b} 1075359,67
Patrimonio total P$5B E 16.603.477
S
valor de la empresa PA5SB Ay 17.678.836,97
re CAPM 13,36%
tasa efectiva préstamo para pymes en superintendencia de
bancos Ecuador rd 11,23%
Costo promedio ponderado de capital WACC 13,08%
Elaborado por: La Autora
Comportamiento para el afio 2019
Tabla 14
WACC afio 2019
DESCRIPCION siglas %
bonos del tesoro a 10 afios de los Estados Unidos rf 0,85%
RIESGO
riesgo pais promedio de los Gltimos 5 afios- Ecuador PAIS 12,45%
beta desapalancado industria relacionada economias
emergentes- Ecuador Damodaran Eu 0,09
Equity risk premium economias emergentes- Ecuador-
Damodaran Rm- rf 0.55%
Impuesto aiio 2019- Ecuador T 25.00%
beta apalancada P45B Ba 0,13
deuda P45B D 9312100,21
Patrimonio total P$SB E 16.047.316
S
valor de la empresa PA5SB W 25.359.416,61
re CAPM 13,38%
tasa efectiva préstamo para pymes en superintendencia de
bancos Ecuador rd 11,23%
Costo promedio ponderado de capital WACC 11,68%

Elaborado por: La Autora



Como podemos observar el comportamiento evolutivo del WACC es

minimo de afo a afio, se mantiene con una rentabilidad estable del 13%
3.3 ESTRUCTURA DE CAPITAL EN EL SECTOR HOTELERO

Financiamiento con la Banca

Para evaluar el Impacto del financiamiento en la estructura de capital del
sector hotelero de Manabi, periodo 2015 — 2019, se realiza un analisis del
volumen de crédito por parte de instituciones que conforman el sistema
financiero y que se encuentran alojados en la plataforma de la Superintendencia
de Bancos (2020), esto quiere decir la banca privada y publico mas no el sistema
de economia popular y solidaria debido a que en la plataforma solo se encuentra
informacion del 2015 con respecto de los volimenes de créditos y en estos
informes no existen datos especificos con el sector hotelero nacional, mucho

menos provincial.

El andlisis esta estructurado y clasificado por cada cantdn como también
por la actividad de alojamiento y de servicios de comidas como sector, ademas
de otra filtracion en el sub sector para que esta solo se enfoque en las actividades
de alojamiento es decir especificamente en el sector hotelero de la provincia de

Manabi. Asi mismo, para cada afio iniciando en desde el 2015 hasta el 2019.

Por tanto, para realizar el primer andlisis con respecto al afio 2015 se
considera desarrollar un analisis por tipo de entidad (privado y publico). En la
siguiente tabla se puede describir los montos de los créditos otorgados a
empresas del sector hotelero clasificado en diferentes cantones de la provincia
de Manabi, con un total de $ 82.758,12 con un numero total de operaciones de
13.



Tabla 15.

Volumen de financiamiento Privado del sector hotelero de Manabi - 2015

Cantén Sector Nlimm:u de Monto
operaciones otorgado
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 1.86
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 1.538.49
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 4.000,00
Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 290132
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 471,04
Portoviejo  Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 1035675
Portoviejo  Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 20.000,00
Pajan Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 1 4.000,00
Sucre Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 1 380170
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 30.000,00
Manta Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 1 3.686,96
Total 13 §2.758.12

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

Con las entidades financieras publicas, el sector hotelero obtuvo un

financiamiento total para el 2015 de $ 3'273.000,00 y con un numero total de

cuatro operaciones, como se muestra en la siguiente tabla.

Tabla 16.

Volumen de financiamiento Publico del sector hotelero de Manabi — 2015

) Niimero de Monto
Cantén Sector .

operaciones otorgado
El Carmen Actrvidades de alojamiento v de servicio de comidas 1 10.000,00
Jipijapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 3.000,00
Manta Actrvidades de alojamiento v de servicio de comidas 1 260.000,00
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 3,000.000,00
Total 4 3°273.000,00

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

Para el 2016, el sistema financiero privado otorgd $ 2°925.534,06 en

créditos distribuidos en nueve cantones de la provincia de Manabi a diferencia

de los sietes cantones en el afio anterior (2015), ademas de 95 operaciones

realizadas en este afio y destacando entre todos los cantones la ciudad de Manta

con el valor mas alto otorgado.



Tabla 17.

Volumen de financiamiento Privado del sector hotelero de Manabi — 2016

Cantén Sector Nﬂm&l:ﬂ de Monto
operaciones otorgado

24 de mayo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 8061275
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 13220.63
Tipyjapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 1800
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 36 204918591
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 65700
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 29 37327375
Puerto Lopez Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 273515
Rocafuerte Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 53680,99
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 17 285324 88
Total 95 2°925.534,06

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

Asi mismo, el volumen de créditos otorgado por la banca publica asciende

a un monto total de $ 21°520.709,00 con 61 operaciones distribuidas en 15

cantones de la provincia de Manabi. Como lo describe en la siguiente tabla, en

el canton Manta se han desarrollado 18 operaciones y es la ciudad con mayor

volumen de crédito con $ 20’846.979,00.



Tabla 18.

Volumen de financiamiento Publico del sector hotelero de Manabi — 2016

Cantén Sector operaciones  otorgado
Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 21000
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 23000
Flavio Alfaro Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 13000
Jama Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 16000
Jaramijo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 10000
Tipijapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 24480
Manta Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 18 20846979
Montecristi Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 19750
Pajan Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 35000
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 128000
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comudas 7 118000
Puerto Lopez Actividades de alojamiento v de servicio de comudas 5 113000
San Vicente Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 57500
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comudas 5 65000
Tosagua Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 30000
Total 61 21°520.709,00

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

En el siguiente afio 2017, la banca privada otorgo créditos con un volumen

total de $ 1'155.210,26 y 167 operaciones concentradas en dos cantones Manta

y Sucre con 127 y 20 respectivamente. En relacién al 2016 los créditos en

volumen han disminuido considerablemente.



Tabla 19.

Volumen de financiamiento Privado del sector hotelero de Manabi — 2017

Canton Sector Nﬂmm:o de Monto
operaciones otorgado
Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 10.413.92
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 6.500,00
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 127 97252081
Montecristi Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 549148
Pajan Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 4.000,00
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 11 51.689.25
Rocafuerte Actividades de alojamuiento v de servicio de comidas 3 19.310,11
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 20 85.284.69
Total 167 1'155.210,26

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por:

La Autora

Sin embargo, en el sistema financiero publico para el 2017 se incrementé

el financiamiento al sector hotelero de la provincia de Manabi con un monto total

de $ 37°513.564,72 y con 59 operaciones. Ademas, Manta registra un volumen

de financiamiento de $ 35°813.748,14 y 17 operaciones.

Tabla 20.

Volumen de financiamiento PUblico del sector hotelero de Manabi — 2017

Canton Sector Nlimel:o de Monto
operaciones  otorgado
Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 15.000,00
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 67.000.00
El Carmen Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 15.000,00
Flavio Alfaro Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 15.000,00
Jipyjapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 25.000,00
Junin Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 5.000,00
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 17 357813.748.14
Montecristi Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 50.000,00
Pajan Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 10.000,00
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 7 869.816.38
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 20.000.00
Puerto Lopez Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 7 89.000,00
San Vicente Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 7 140.000.,00
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 7 379.000,00
Total 59 37°513.564,72

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por:

La Autora



En el afio 2018 la banca privada otorgd un monto total de $ 2.206.349,19
y 211 operaciones donde se destaca el cantén Manta con $ 806.070,33 y 145
operaciones para el sector hotelero de la ciudad.

Tabla 21.

Volumen de financiamiento Privado del sector hotelero de Manabi — 2018

Canton Sector I\_Iimm:n de Monto
operaciones otorgado
24 de mayo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 5.000,00
Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 357310
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 1320179
Tipyjapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 17.000,00
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 145 806.070.33
Montecristi Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 11.256.76
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 498217
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 31 162 600,23
Rocafuerte Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 60.459 89
San Vicente Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 3.564.64
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 18 1.106.640,28
Tosagua Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 §.000,00
Total 211 2.206.349,19

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

Para el 2018 el sector hotelero de la provincia de Manabi tuvo una caida
con $ 5096.319,01 y 68 operaciones, resaltando en la ciudad de Manta con 11
operaciones y $ 1.213.964,09 asi mismo, Sucre con $ 1.478.912,71 y 9

operaciones.



Tabla 22.

Volumen de financiamiento Publico del sector hotelero de Manabi — 2018

3 Nimero de Monto
Cantén Sector .
operaciones otorgado

Bolivar Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 3 64.861
Chone Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 4 100.000.00
El Carmen Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 1 13.500,00
Flavio Alfaro Actividades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 1 12.000,00
Jipyjapa Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 3 57.404.11
Manta Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 11 1.213 96409
Montecristi Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 1 5.000,00
Pajan Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 1 10.000,00
Pedernales Actividades de alojamiento ¥ de servicio de comidas a 408.893.67
Portoviejo Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 6 1.079.026.12
Puerto Lopez Actividades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 9 156 446,02
San Vicente Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 9 47631161
Sucre Actividades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 9 147891271
Tosagua Actrvidades de alojamiento ¥ de servicio de comidas 1 20.000,00

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

El sector hotelero de la provincia de Manabi en el 2019 recibié por parte

del sistema financiero privado créditos totales con un monto de $ 3°340.979,63

y 186 operaciones. El canton Manta destaca con $ 2.471.275,17 y 124

operaciones. Ademas, el canton Portoviejo es otro cantdn que destaca después

de Manta con $ 609.822,51 y 33 operaciones.

Tabla 23.

Volumen de financiamiento Privado del sector hotelero de Manabi — 2019

Canton Sector Nlimm:o de Monto
operaciones otorgado
Chone Actrvidades de alojamiento v de servicio de comidas 3 14.134,08
Jipyapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 2.500,00
Manta Actrvidades de alojamiento v de servicio de comidas 124 247127517
Montecrist Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 16.719.72
Pajan Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 4.500,00
Pedermnales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 84.000.00
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 33 60982251
Rocafuerte Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 14 484 46
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 18 123 543 69
Total 186 3°340.979,63

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora



Sin embargo, la banca publica en el afio 2019 presenta un récord de montos
otorgados para el sector hotelero de la provincia de Manabi y en relacion a afios
anteriores con un valor total de $ 40°992.797,60 y 43 operaciones. Donde Manta
recibi6 en volumen de créditos un valor total de $ 38°000.256,67 y 14
operaciones, asi mismo el cantén Jama fue el que recibié mayor monto de crédito

después de Manta alcanzando un valor de $ 2°389.000,00

Tabla 24.
Volumen de financiamiento Publico del sector hotelero de Manabi — 2019
Cantén Sector operacioncs  otorgado

Bolivar Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 15.000,00
Chone Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 3533336
El Carmen Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 50 400,00
Jama Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 2738900000
Jipijapa Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 1 12.000,00
Manta Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 14 38°000.256,67
Pedernales Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 6 322.941.00
Portoviejo Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 2 35.000,00
Puerto Lopez Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 5 31.333.24
San Vicente Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 3 31.200,00
Sucre Actividades de alojamiento v de servicio de comidas 4 3033333
Total 43 40°992.797,60

Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

3.4. DISCUSION

Financiamiento del sector hotelero 2015-2019

Considerando los montos otorgados por la banca o financiamiento privado
se puede visualizar en la siguiente figura que los afios que se han otorgado
mayores montos son el 2019 y 2016 con $ 3'340.979,63 y $ 2'925.534,06
respectivamente y el afio con menor volumen de crédito fue el 2015 con $
82.758,12.
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2019
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2018
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2016

2925534,06

2015 I 82758,12

Figura 1. Financiamiento privado 2015-2019
Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

En relacion a los créditos otorgados para el financiamiento del sector
hotelero de la provincia de Manabi por parte del sistema financiero pablico entre
los periodos 2015 — 2019 el afio con mayor volumen de financiamiento fue el
2019 con un monto de $ 40°992.797,60, seguido por el afio 2017 con de $
37°513.564,72. Sin embargo, para el 2015 el monto total destinado para el
financiamiento del sector fue el menor de todo el periodo con un valor de $
3'273.000,00.

N 2015 m2016 mW2017 W2018 m2019

2019

40.992.797,60

2018

5.096.319,01

2017

37.513.564,72

2016

21.520.709,00

2015 - 3.273.000,00

Figura 2. Financiamiento publico 2015-2019
Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora
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Figura 3. Financiamiento publico y privado 2015-2019
Fuente: (Superintendencia de Bancos, 2020)

Elaborado por: La Autora

Como se visualiza en la figura anterior el financiamiento publico durante el
periodo 2015-2019 y en relacion al privado ha sido quien ofrece mayor volumen
de crédito, aunque para ambos el 2018 fue un afio donde no se otorgd un

volumen de crédito acorde a la evolucion esperada y comparada con afos

anteriores.

Financiamiento con terceros excepto la Banca

Tabla 25

Financiamiento con terceros excepto la banca

2015 2016 2017 2018

2019

Cuentas Y Documentos Por Pagar $ 24149700 3% 8.825.373,00 § 12459960 % 331.007.89 $400.315,00

Otras Cuentas ¥ Documentos Por $ 1993300 3% 6.971.699,00 $3.971.439,00 $2.651.439.00 $470.415,00

Pagar Corrientes
A Accionistas, Socios, Participes,
Beneficiarios U Otros Titulares De
Derechos  Representativos De
Capital

Fuente: Superintendencia de compafiias

Elaborado por: La Autora




ENDEUDAMIENTO CON TERCEROS
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Figura 10 Endeudamiento con Terceros excepto la Banca

Fuente: Superintendencia de compafias

Elaborado por: La Autora

El financiamiento que reciben las empresas del sector hotelero se da
mayormente por terceros sin incluir a los socios para los afios 2015 y 2016,
partiendo de esos afios en adelante podemos ver un incremento de cuentas
pagar direccionadas a los socios, lo que indica es que estas empresas reciben
inyeccion de capital por parte de ellos, ya sean porque no cobran sus utilidades
0 a su vez las cobran y las prestan a las empresas para que estas puedan

funcionar.

3.5. RESULTADOS Y ANALISIS ESTADISTICO, CORRELACION DE LAS
VARIABLES

A continuacion, se realiza un andlisis estadistico para identificar los
determinantes de las decisiones financieras a largo plazo en la industria de la
Hotelera. En resumen, se realiza el modelo de regresion lineal mdultiple

expresado por la siguiente formula:
Y =0+ B1lX1+ B1X2 + f1X3 +u

Doénde:



Y = Variacion porcentual de las utilidades del sector hotelero de la provincia de

Manabi,

X1 = Variacion porcentual del financiamiento privado
X2 = Variacion porcentual del financiamiento publico
X3= Costo de la deuda

Bi = Estimador

u = error

El célculo de regresion lineal multiple es el mas adecuado para la
interpretacion de "Ceteris Paribus”, porque puede controlar de manera efectiva
muchos otros factores que afectan simultaneamente a la variable dependiente
(Utilidades en la industria hotelera-Manabi). EI modelo se refleja en la serie
temporal anual, y se determinara la incidencia de estas restricciones

(financiamiento publico y privado).

Por tanto, el propésito del analisis de regresion basado en efectos fijos o
aleatorios, que depende de la eficiencia y consistencia del estimador del modelo,
es verificar que al menos una variable independiente afectara las ganancias de
la empresa de los hoteleros en la industria. Provincia de Manabi. En este caso,
se ha verificado la hipétesis de investigacion, es decir: "La deuda, el costo del
financiamiento publico y privado inciden en los retornos de las empresas

hoteleras de Manabi".

La siguiente tabla enumera los valores promedio de los determinantes
financieros de aquellas empresas que si registraron ganancias en los afios (2015
a 2019) correspondientes al estudio por tipo de variable (variable dependiente

VD y variable dependiente VI).



Tabla 26:

Promedio de los Factores de financiamiento 2015 — 2019

VI1 VI VI3 VD
Afio Costo del financiamiento Financiamiento privado Financiamiento piblice TUtilidades
2015 0,002 11.41 -0.82 2,18
2016 -0.174 -0.95 033 -0.62
2017 0,033 -0.48 6,36 -0.30
2018 -0.536 1,53 -0.43 -0.69
2019 1414 -0.97 -0.25 -0.28

Variable Dependiente

Variable Independiente

Fuente: Superintendencia de Compafiias
Elaborado por Evelyn Rios Chichande

La siguiente tabla muestra la regresion lineal simple de cada variable
independiente y finalmente el calculo de la regresion lineal maltiple (ver Figura
14). Sitodas las variables independientes tienen razones vélidas para explicar la
variable dependiente, este analisis determinara si la regresion lineal simple en
R2 es vélida al combinarlas, porque el valor R2 de la regresion lineal multiple es

mayor que el R2 de la regresion lineal simple de la variable.

Tabla 27:

Contraste de las regresiones lineales simples por cada VI y la regresién lineal maltiple

Estadisticas de regrezién VD-VI1 VD-VI2 VD-VI3 VD-VI1-3
Coeficiente de correlacion multiple 00077159 0,95078975 0254848564 0,99054202
Coeficiente de determinacion B2 3,9533E-03 0,904001148 0064947791 098117528
B"2 ajustado -0,33325393 027200133 -0,246736279 092470113
Error tipico 138511412 0,420172123 1,330418874 032917234
Observaciones 3 3 3 3

Fuente: Superintendencia de Compaifiias

Elaborado por: Evelyn Rios Chichande
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Asimismo, la variable independiente con mayor incidencia en términos de
endeudamiento de largo plazo es VD-VI2 (financiamiento privado), pues su
regresion lineal indica que el coeficiente de determinacion de R2 es el mas alto
(ver el grafico a continuacién). Cuando se relaciona con devoluciones. Sin
embargo, en lo que respecta al retorno de la industria, la financiacién publica
muestra la menor representatividad, lo que indica que existe una demanda
crediticia relacionada, que también puede estar relacionada con los desastres
naturales provocados por el terremoto de 2016, y las diversas infraestructuras

de la industria hotelera conduce en uUltima instancia a desastres naturales.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
CONCLUSIONES

El analisis de la situacién econémica y financiera muestran que el 52% de
las pequeiias y medianas empresas de cada industria y subsector no gastan en
formacion continua, y solo el 48% destinan recursos para esto la tasa de
mortalidad de las pymes es muy alta. El nUmero de fracasos es abrumador. Las
estadisticas muestran que un promedio del 80% de las empresas del sector
sucumbié hace cinco afios y el 90% de ellas sucumbieron a los 10 afios. La parte
mas critica de toda la situacion, pues en el terremoto ocurrido el 16 de abril,

ocurrié un terrible desastre en la provincia de Manabi-Ecuador en 2016.

Este hecho sin precedentes marcé la vida de las personas, sus
instituciones nacionales y empresas privadas a todos los niveles; esta crisis se
profundiza, pues bajo la influencia de desastres naturales, esta tendencia se ha
transformado en una crisis productiva y psicoldgica del consumo. Esto ha
provocado efectos casi devastadores entre todos los participantes del mercado,
destruyendo parte de la infraestructura hotelera, principalmente por esta
lamentable El incidente afecté principalmente a Pedernales, Jama, San Vicente,
Bahia, Manta y Portoviejo, etc. Estado, no solo la infraestructura hotelera se ve
afectada, sino que la demanda turistica esta disminuyendo rapidamente y no hay
capacidad de respuesta empresarial, ya que no hay propuesta de destino
alternativo para Animar a los viajeros nacionales e internacionales a elegir otros

productos / servicios turisticos de consumo

Para evaluar el Impacto del financiamiento en la estructura de capital del
sector hotelero de Manabi, periodo 2015 — 2019, se realiza un analisis del
volumen de crédito por parte de instituciones que conforman el sistema
financiero (banca publica y privada) y que se encuentran alojados en la
plataforma de la Superintendencia de Bancos. Considerando los montos
otorgados por la banca o financiamiento privado se puede visualizar en la
siguiente figura que los afios que se han otorgado mayores montos son el 2019
y 2016 con $ 3°340.979,63y $ 2'925.534,06 respectivamente y el afio con menor

volumen de crédito fue el 2015 con $ 82.758,12. En relacion a los créditos



otorgados para el financiamiento del sector hotelero de la provincia de Manabi
por parte del sistema financiero publico entre los periodos 2015 — 2019 el afio
con mayor volumen de financiamiento fue el 2019 con un monto de $
40°992.797,60 , seguido por el afio 2017 con de $ 37°513.564,72. Sin embargo,
para el 2015 el monto total destinado para el financiamiento del sector fue el

menor de todo el periodo con un valor de $ 3'273.000,00.

Mediante regresion lineal multiple, se encuentra que la variable
independiente que mayor impacto tiene en los ingresos de la industria hotelera
en la provincia de Manabi es la variable VD-VI2 (financiamiento privado), debido
a que la regresion lineal de la misma tiene el mayor coeficiente de La certeza de
R2, que significa que esta relacionada con los ingresos, es mas importante. Sin
embargo, en lo que respecta al retorno de la industria, la financiacion publica
presenta la menor representatividad, lo que indica que existe una demanda
crediticia relacionada, que también puede estar relacionada con los desastres
naturales provocados por el terremoto de 2016, y las diversas infraestructuras

del pais. La industria hotelera conduce finalmente a desastres naturales.
RECOMENDACIONES

Se recomienda que el sector hotelero esté obligado a implementar
politicas y regulaciones exclusivas de la industria del turismo sostenible de
manera sistematica, holistica y multidimensional a fin de brindar un conjunto de
productos y servicios turisticos de alta calidad. Esta idea debe ir acompafiada de
herramientas de gestién adecuadas (indicadores) para promover la proteccion
del medio ambiente y el bienestar social y econémico de la comunidad.

Con base en la experiencia obtenida del terremoto de abril de 2016, el
establecimiento de un fondo minimo inicial establecida por la autoridad
competente esta en linea con el plan de asignacién de recursos econémicos de
tales desastres naturales a planes de emergencia. Del mismo modo, la
cooperacion de estas organizaciones también es importante para establecer
alianzas con bancos estatales y privados para facilitar la captacion de fondos
para empresas afectadas por terremotos y desastres con el fin de cumplir con el

plan de accion en el tiempo establecido.



Luego de tener impacto en la industria hotelera en las provincias de
Manabi y Esmeraldas, es importante coordinar investigaciones a través del
Ministerio de Turismo para la coordinacion y el apoyo técnico integral que facilite
a los proveedores de servicios turisticos obtener financiamiento y realizar
negocios. Se utilizan una serie de variables para establecer una tipologia de
edificacion que se adapte al entorno esperado y al tipo de turismo. Ademas, se
formulan acciones coordinadas con bancos publicos y privados, donde las
condiciones mas flexibles son gestionadas por operadores hoteleros que utilizan

planes de reestructuracion de la industria hotelera y de suministro de energia.
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