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Resumen

Este estudio se enfoco en el analisis de la relacion entre la inversion en capital de trabajo y
la probabilidad de supervivencia empresarial en las pymes hoteleras de la provincia del
Guayas, Ecuador, durante el periodo comprendido entre 2018 y 2022. Tuvo como objetivo
comprender coémo interactian la gestion del capital de trabajo y la supervivencia,
especificamente en el sector hotelero. La metodologia adoptada fue de caracter cuantitativo,
aplicando el indicador de capital de trabajo (activo-pasivo) y el modelo de supervivencia
empresarial de Altman (Z-score), mediante estadisticas descriptivas y el coeficiente de
correlacion de Pearson para establecer la relacion entre las variables de estudio. Los hallazgos
del estudio revelaron una correlacion positiva entre el capital de trabajo y la probabilidad de
supervivencia en pymes, mas significativa en empresas de mayor tamaio, lo que sugiere que
una gestion eficaz del capital de trabajo se correlaciona con una mayor capacidad de
supervivencia en el mercado. Este resultado es relevante en contextos econdmicos volatiles,
como los experimentados durante eventos disruptivos como la pandemia de COVID-19,
donde las empresas con una reserva de capital de trabajo mas robusta demostraron una
resiliencia, formando parte del proyecto de investigacion “Herramientas financieras,
direccionado al fortalecimiento y desarrollo de las microempresas en la Provincia de El Oro.
En conclusion, se destaca la importancia de una planificacion financiera y estratégica en el
sector hotelero, resaltando que la relacion entre estas variables no es uniforme, sino que varia

en funcion del tamafio de la empresa.

Palabras clave: Pymes hoteleras; capital de trabajo; supervivencia empresarial; modelo Z-

Score; Guayas; Ecuador
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Abstract

This study focused on analyzing the relationship between working capital investment and the
probability of business survival in Small and medium-sized enterprises (SMEs) in the
hospitality sector of the Guayas province, Ecuador, during the period from 2018 to 2022. Its
goal was to understand how working capital management and survival interact, specifically
within the hotel sector. The adopted methodology was quantitative in nature, applying the
working capital indicator (assets-liabilities) and Altman's business survival model (Z-score),
using descriptive statistics and the Pearson correlation coefficient to establish the relationship
between the study variables. The findings of the study revealed a positive correlation between
working capital and the probability of survival in SMEs, more significant in larger
companies, suggesting that effective working capital management correlates with a greater
ability to survive in the market. This result is especially relevant in volatile economic
contexts, such as those experienced during disruptive events like the COVID-19 pandemic,
where companies with a more robust working capital reserve demonstrated superior
resilience. In conclusion, the research highlights the importance of strategic financial
planning in the hospitality sector, emphasizing that the relationship between working capital
investment and the probability of survival is not uniform but varies depending on the size of

the company.

Key words: Hospitality SMEs; working capital; business survival; Z-Score model; Guayas;

Ecuador
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Introduccion

El sector hotelero, un pilar fundamental en la economia de muchas regiones, ha
experimentado cambios significativos en las ultimas décadas (Haro et al., 2019). En el
contexto de las pequefias y medianas empresas (pymes) hoteleras, Cardona et al. (2021)
estiman que la inversion en capital de trabajo y la supervivencia empresarial emergen como
variables cruciales que determinan el éxito y la resiliencia de estas empresas.

Las decisiones relacionadas con la inversion en capital de trabajo pueden influir directamente
en la liquidez, solvencia y, en tltima instancia, en la viabilidad a largo plazo de una empresa
(Mérquez et al., 2021). En un mundo globalizado, donde el turismo y los viajes tienen un
impacto significativo en las economias locales, regionales y nacionales, el sector hotelero.
Segun Jones (2022) y Valladares et al. (2021), su contribucion al Producto Interno Bruto
(PIB) nacional y su papel en la creacion de empleo lo convierten en un sector de interés para
las ciencias economicas. A nivel internacional, las tendencias y desafios que enfrenta el
sector hotelero pueden reflejar o informar situaciones similares en otras regiones. La
globalizacion, los cambios en los patrones de viaje, las crisis economicas y las pandemias,
como la reciente COVID-19, son solo algunos de los factores que afectan a la industria
hotelera en todo el mundo (Pérez et al., 2022).

Este estudio apunta a enriquecer el campo de las finanzas y las ciencias econdmicas,
proveyendo datos clave y sugerencias destinadas a empresarios, inversores y formuladores
de politicas en Guayas. Mediante un andlisis financiero detallado, se pretende ofrecer
perspectivas y estrategias aplicables que faciliten la toma de decisiones informadas en el
ambito empresarial y economico regional.

Problema de investigacion

A pesar de su relevancia para la economia ecuatoriana, evidenciada por datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INEC) (2023) y el Ministerio de Turismo (2023), las
empresas hoteleras han enfrentado desafios que han limitado su crecimiento. Factores como
la evolucion del turismo a nivel internacional, descritos por Viloria (2017) junto con cambios
en los patrones de viaje y la competencia global, han ejercido presion sobre el sector a nivel
nacional. A su vez, Marquez et al. (2021) sostiene que cuando una empresa enfrenta falta de
liquidez, es un sintoma claro de que algo no va bien en la gestion del capital de trabajo. Segiin
el Viloria (2017), la falta de inversion en las empresas hoteleras, como en capital de trabajo,
especialmente en areas como activos circulantes y cuentas por cobrar, es esencial para la
solvencia de las empresas hoteleras. La falta de atencion a esta area puede comprometer la
capacidad de las empresas para enfrentar desafios econdmicos y mantenerse operativas a
largo plazo, es decir, su supervivencia.
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Valenzuela et al. (2019) argumentan que la inversion en el activo corriente ayuda a las
empresas a mantener su operacion, sin embargo, el déficit de inversion presente en este sector
genera problemas de liquidez corriente. Como Capera (2023) menciona, las restricciones de
viaje y la disminucion generalizada de la actividad turistica han creado desafios adicionales
para la supervivencia empresarial en el sector.

A través de este analisis, las organizaciones podrian estar en posicion de tomar decisiones
informadas que aseguren su éxito sostenido en el futuro. Esto implica un monitoreo constante
de las métricas clave y un ajuste rapido de las inversiones y operaciones para alinearse con
las condiciones del mercado en evolucion. Con ello, no solo podran optimizar su capital de
trabajo, sino también mejorar sus posibilidades de supervivencia a largo plazo. Por lo tanto,
surge la pregunta: ;Qué relacion existe entre la inversion en capital de trabajo y la
probabilidad de supervivencia empresarial en pymes del sector hotelero de Guayas, Ecuador
durante el periodo 2018-2022?

Marco teorico

Gestion financiera y herramientas de analisis financiero

La gestion financiera y las herramientas de andlisis financiero son fundamentales para el
éxito y la sostenibilidad de las empresas, en especial de pymes. Segiin Murillo et al. (2022),
el andlisis financiero es crucial para la gestion eficiente y la maximizacion de recursos en las
pymes, destacando que estas empresas tienen una vida util corta, generalmente de 7 a § afos,
debido en gran parte a la mala organizacion financiera. Montero et al. (2020) agregan que la
auditoria financiera es una herramienta de confiabilidad en la gestion de recursos y
competitividad para las pymes. A pesar de cierta desconfianza hacia la auditoria financiera,
su correcta implementacién y comprension pueden resultar en beneficios sustanciales que
coadyuvan a la gestion empresarial.

Otro aspecto importante es el uso de herramientas gerenciales y su impacto en las
organizaciones. Leon et al. (2020) identifican que herramientas como el anélisis financiero,
la planificacion estratégica, la lluvia de ideas y el analisis FODA son ampliamente utilizadas.
Estas herramientas ayudan a identificar oportunidades de negocio, resolver problemas
estratégicos y desarrollar procesos de mejora continua. Sin embargo, su implementacion
puede verse obstaculizada por la falta de recursos financieros, tiempo para capacitacion y
conocimientos en areas tecnoldgicas.

Por otro lado, la aplicacién de técnicas avanzadas como el andlisis de texto y andlisis de
sentimiento en contabilidad y finanzas, explorada por Gandia y Huguet (2021), presenta un
potencial significativo. Estas técnicas pueden ayudar a analizar informacion oculta o buscar
informacion adicional a la ofrecida por los estados financieros, mejorando la cantidad y
calidad de la informacion tradicionalmente utilizada y ofreciendo nuevas perspectivas de
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andlisis. Esto es especialmente relevante en el contexto actual, donde el volumen de
documentos utilizados para la comunicacion de informacion financiera es elevado y el uso
de herramientas digitales y medios de comunicacion social estd en aumento.

Inversion en capital de trabajo

La gestion financiera se divide esencialmente en estrategias de largo y corto plazo, cada una
con objetivos distintos pero complementarios. La gestion a largo plazo se centra en
decisiones estratégicas que determinan la estructura financiera y la trayectoria de crecimiento
de la empresa, abordando aspectos como las inversiones en activos fijos, la definicion de la
estructura de capital y el financiamiento a largo plazo.

Estas decisiones son importantes porque configuran el futuro de la organizacion, impactando
su capacidad para crecer y mantenerse sostenible en el tiempo. Un ejemplo de la importancia
de estas decisiones estratégicas se encuentra en el estudio de Gaytan et al. (2015), que
investigo los determinantes de la estructura de capital en empresas de servicios en México,
resaltando como la seleccion de fuentes de financiamiento y la composicion del capital
pueden influir en la salud financiera y la estrategia corporativa a largo plazo, subrayando la
necesidad de una planificacion y una gestion financiera para asegurar la viabilidad a largo
plazo de la empresa y su capacidad para adaptarse y prosperar ante los desafios econdmicos
y de mercado.

Por otro lado, la gestion financiera a corto plazo se centra en las decisiones operativas y
tacticas que afectan la liquidez y la gestion del capital de trabajo de la empresa. Esta incluye
la gestion de inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y la gestion del efectivo. La
eficacia en la gestion del capital de trabajo es crucial para mantener la solvencia y la liquidez
de la empresa en el corto plazo (Leon et al., 2020).

En contraste, la gestion financiera de corto plazo se enfoca en decisiones operacionales y
tacticas que inciden directamente en la liquidez y el manejo del capital de trabajo de una
empresa, abarcando la administracion de inventarios, cuentas por cobrar y pagar, asi como la
gestion de efectivo. Segin Ledn et al. (2020), una gestion efectiva del capital de trabajo es
esencial para asegurar la solvencia y liquidez a corto plazo, subrayando la importancia de
estrategias agiles y adaptativas que permitan a las empresas responder rapidamente a las
condiciones cambiantes del mercado y mantener un flujo de efectivo saludable.

En este contexto, es importante recalcar que la revolucion industrial fue un momento crucial
en la evolucion de la gestion del capital de trabajo, obligando a las empresas a realizar
inversiones sustanciales en inventarios, maquinaria y personal para capitalizar las
oportunidades de un mercado en expansion, segin Jiménez (2017). Este periodo sentd las
bases para la gestion moderna del capital de trabajo, que, en el siglo XX, se vio
profundamente influenciada por la globalizacion y las tecnologias de la informacion. Estos
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factores incrementaron la complejidad de mantener una gestion eficiente del capital,
destacando la importancia de utilizar herramientas financieras avanzadas. Segin Capera
(2023) y Ortiz y Sotoca (2018), estas herramientas han permitido a las empresas optimizar
sus operaciones, reducir riesgos y mejorar la eficiencia operativa, adaptandose a un entorno
econdomico global mas integrado y tecnoldgicamente avanzado.

Relacion entre la inversion en capital de trabajo y la supervivencia empresarial

El capital de trabajo refleja la diferencia entre activos y pasivos circulantes, y su gestion
eficiente es esencial para la solidez financiera de una empresa (Angulo et al., 2023). Un
capital de trabajo adecuado indica una posicidn financiera sélida, mientras que un capital de
trabajo insuficiente puede ser una sefial de problemas financieros (Gutiérrez et al., 2019).

A suvez, se conoce que una gestion adecuada del capital de trabajo puede mejorar la liquidez,
permitiendo a las empresas enfrentar desafios y mantenerse competitivas (Lombeida, 2019).
Jones (2022) sugiere que una inversion insuficiente en capital de trabajo puede aumentar el
riesgo de quiebra.

La gestion del capital de trabajo y la supervivencia empresarial son temas cruciales en el
ambito empresarial. De igual manera puede tener un impacto significativo en la capacidad
de las empresas para mantenerse operativas y enfrentar desafios econémicos (Lopez et al.,
2022). Por otro lado, la supervivencia empresarial refleja la fortaleza y resiliencia de una
empresa en un mercado competitivo (Haro et al., 2019).

Estado del arte

En el estudio de Viloria (2017), se investigo la supervivencia de microempresas en Bogota,
utilizando un enfoque mixto que resaltd la importancia de determinantes financieros, como
la rentabilidad y la capacidad de generar ingresos, para la sostenibilidad de las empresas. Este
analisis establece un precedente crucial para estudios posteriores, como el de Marquez et al.
(2021), quienes exploraron la relacion entre la administracion de capital de trabajo y la
sostenibilidad en el sector hotelero. A través de un cuestionario estructurado, descubrieron
que el capital de trabajo juega un papel fundamental en la liquidez empresarial y, por
consiguiente, en la supervivencia de las empresas.

Valladares et al. (2021) realizaron un exhaustivo andlisis financiero en el sector hotelero,
utilizando bases de datos especializadas para estudiar el comportamiento financiero y
destacar la critica importancia de la reputacion online. Subrayaron que la adaptabilidad a las
tendencias digitales no es solo deseable, sino esencial para la supervivencia en este
competitivo sector. En este contexto, argumentaron que una inversion adecuada en capital de
trabajo es un pilar para lograr esta adaptabilidad, permitiendo a las empresas responder de
manera efectiva a las dinamicas cambiantes del mercado.
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Siguiendo un enfoque complementario, Pérez et al. (2022) efectuaron una revision detallada
de la literatura sobre la supervivencia empresarial desde 1973 hasta 2020, identificando el
emprendimiento, las estrategias de negocio y la innovacién como factores criticos. Ellos
concluyeron que la inversidn en capital de trabajo es crucial, ya que proporciona los recursos
necesarios para fomentar la innovacion y adaptarse a nuevas oportunidades de mercado,
subrayando la conexion intrinseca entre la gestion financiera estratégica y la capacidad de
una empresa para mantenerse relevante y competitiva en el largo plazo.

Autores como Sarmiento et al. (2022) examinaron la implementacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) para pymes en microempresas, destacando
su rol en la mejora de la calidad de la informacion financiera para una toma de decisiones
efectiva y la minimizacion de riesgos futuros. Mediante un analisis descriptivo-cualitativo,
se evidencio que, aunque un 59% de los microemprendimientos ya generan informacion
financiera, la calidad de estos datos es baja, resaltando la necesidad de aplicar normas
contables de alta calidad adaptadas a sus realidades econdmicas para potenciar su gestion y
rendimiento financiero. Por otro lado, Jones (2022) desarrolld6 un modelo investigativo
centrado en la supervivencia empresarial durante la era de COVID-19, poniendo énfasis en
la importancia de la responsabilidad social corporativa y la transparencia organizacional. Este
estudio sugiere como la gestion del capital de trabajo influye en la resiliencia y supervivencia
de las empresas frente a crisis globales, proponiendo un enfoque cuantitativo para su analisis.

Palomeque y Urdaneta (2022), efectud un analisis de la administracion de operaciones en el
contexto agricola de El Oro, donde comparte la premisa de que la gestion eficiente de los
recursos es critica para el éxito empresarial. Las teorias utilizadas en la investigacion de El
Oro, que resaltan la importancia de la administracion planificada en la eficiencia y resultados
productivos, podrian ser extrapolables para entender como la inversion en capital de trabajo
afecta la capacidad de las Pymes hoteleras de Guayas para adaptarse a las fluctuaciones del
mercado y mantener su competitividad y viabilidad a largo plazo.

Urdaneta et al. (2021) proporcionan una comprension de como la distribucion sectorial de
las Pymes afecta el crecimiento econdmico regional. Mientras la mayoria de las Pymes se
concentran en servicios, es el comercio el que tiene una mayor participacion en el mercado.
Basandose en estos hallazgos, el estudio sugiere que para un crecimiento econémico mas
equilibrado y sostenible. La aplicacion de estos conceptos podria llevar a una mayor
estabilidad y crecimiento en la region, alentando la inversion en sectores con mayor potencial
de valor agregado y empleo, como la manufactura, aprovechando las ventajas geograficas y
econdmicas de la provincia, como su puerto.

De igual manera, Palomeque y Urdaneta (2022) resaltan la relevancia de la planificacion
estratégica como un influenciador clave de la gestion operativa y los resultados finales es un
punto de interconexion demostrativo, De manera especifica, el hallazgo de que la
planificacion estratégica explica una proporcion significativa de la varianza en la gestion
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administrativa sugiere que factores similares podrian ser relevantes en el contexto de las
pymes hoteleras de Guayas, donde la planificacion estratégica podria ser un determinante
para el uso eficiente del capital de trabajo y la sostenibilidad a largo plazo.

Componentes del capital de trabajo
Activo circulante

El activo circulante se refiere a los activos de una empresa que se espera que se conviertan
en efectivo o que se utilicen en el negocio dentro de un periodo corto, generalmente un afo.
Esto incluye elementos como el efectivo, las cuentas por cobrar, el inventario y otros activos
liquidos que se pueden convertir rapidamente en efectivo. El activo circulante es vital para
la operacion diaria de una empresa, ya que proporciona los recursos necesarios para pagar
las obligaciones a corto plazo y financiar las operaciones continuas (Farias et al., 2021). Una
cantidad adecuada de activos circulantes asegura que la empresa tiene suficiente liquidez
para funcionar sin problemas, mientras que una cantidad excesiva puede indicar una
ineficiencia en la utilizaciéon de los recursos. La gestion eficaz del activo circulante es
esencial para optimizar la rentabilidad y la liquidez (Garcia y Litardo, 2023).

Pasivo circulante

El pasivo circulante consiste en las obligaciones financieras a corto plazo de una empresa
que deben pagarse dentro de un afo. Esto incluye cuentas por pagar, salarios, impuestos y
otras deudas que deben liquidarse en el corto plazo. El pasivo circulante es una parte crucial
de las operaciones financieras de una empresa, ya que refleja las obligaciones inmediatas que
deben ser atendidas. Una gestion eficiente del pasivo circulante implica asegurarse de que la
empresa tenga suficiente liquidez para cumplir con estas obligaciones sin comprometer su
capacidad para invertir en crecimiento y desarrollo (Gonzalez, 2022). Un alto nivel de pasivo
circulante en comparacién con los activos circulantes puede ser una sefial de riesgo
financiero, mientras que un nivel bajo puede indicar una oportunidad para invertir en areas
que generen crecimiento y rentabilidad. La gestion del pasivo circulante debe equilibrarse
cuidadosamente con las necesidades de liquidez y las oportunidades de inversion (Lopez-
Gamero, Pereira-Moliner, Molina-Azorin, Tari, y Ortega, 2023).

Supervivencia empresarial

La supervivencia empresarial ha sido un tema central en la literatura empresarial. Las
empresas han enfrentado desafios como la competencia, fluctuaciones en la demanda y crisis
econdmicas que han amenazado su continuidad (Sani, 2022; Viloria, 2017). Las pymes, en
particular, son vulnerables a estos desafios, y muchas han tenido que cerrar sus puertas
durante periodos de recesion econdmica (Jiménez, 2017). Sin embargo, algunas empresas
han implementado estrategias exitosas de adaptacion y supervivencia, como la
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diversificacion, la innovacion y la reestructuracion financiera (Ortiz y Sotoca, 2018; Capera,
2023).

La supervivencia empresarial es una variable compleja que se refiere a la capacidad de una
empresa para mantenerse en el mercado a pesar de los desafios y adversidades. En el contexto
del modelo Z de Altman, esta variable se representa a través de varias dimensiones,
incluyendo la proporcion de activo corriente, la reinversion de utilidades, el resultado antes
de intereses e impuestos, el patrimonio neto, y las ventas respecto del total del activo
invertido (Lopez et al., 2022). Cada aspecto ofrece una perspectiva sobre la salud financiera
y la eficiencia operativa de la empresa, y juntas proporcionan una vision completa de la
supervivencia empresarial. Esta no solo depende de la solidez financiera, sino también de la
capacidad de adaptarse a los cambios en el mercado, la eficiencia en la utilizacion de
recursos, y la estrategia de crecimiento y reinversion (Farias et al., 2021). La evaluacion de
estas dimensiones puede ayudar a predecir la probabilidad de quiebra y es vital para la toma
de decisiones informadas por parte de inversores, acreedores y gestores (Mazanec, 2022).

Componentes de la supervivencia empresarial
Activo Corriente / Total Activo

Esta razon representa la proporcion del activo corriente en relacion con el total de activos de
la empresa. Indica la liquidez y la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones
a corto plazo utilizando sus activos mas liquidos. Una proporcion alta puede ser una sefial de
solidez financiera, ya que indica que la empresa tiene suficientes activos liquidos para cubrir
sus necesidades a corto plazo. Sin embargo, una proporcion excesivamente alta podria sugerir
una ineficiencia en la utilizacion de los recursos (Chiriboga y Cordero, 2021).

Reinversion de Utilidades / Total Activo

Este indicador refleja la proporcion de las utilidades reinvertidas en la empresa en relacion
con el total de activos. La reinversion de utilidades es esencial para el crecimiento y la
expansion, y esta razon ayuda a entender como la empresa esté utilizando sus ganancias para
reinvertir en su propio negocio. Una proporcion alta puede indicar una estrategia agresiva de
crecimiento, mientras que una proporcion baja podria sugerir una falta de inversion en el
negocio (Garcia y Litardo, 2023).

Resultado antes de Intereses e Impuestos / Total Activo

Esta razon mide la rentabilidad operativa de la empresa en relacion con el total de activos.
Es un indicador de la eficiencia con la que la empresa esté utilizando sus activos para generar
ganancias antes de considerar los intereses e impuestos. Una proporcion alta puede ser una
sefial de una gestion eficiente y rentable, mientras que una proporcion baja podria indicar
problemas en la operacion y rentabilidad del negocio (Chiriboga y Cordero, 2021).
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Patrimonio Neto / Total Activo

Este indicador representa la proporcion del patrimonio neto en relacion con el total de activos
de la empresa. Es una medida de la solidez financiera y refleja la cantidad de activos
financiados por los propios duefios de la empresa en comparacion con los financiados por
deudas. Una proporcion alta puede ser una sefial de una estructura de capital sélida y menos
riesgosa, mientras que una proporcion baja podria indicar una dependencia excesiva de la
deuda (Mora Hernandez, 2022).

Ventas / Total Activo

Esta razon mide la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ventas.
Es un indicador de la productividad de los activos y refleja como la empresa esta convirtiendo
sus inversiones en activos en ingresos. Una proporcion alta puede ser una sefial de una gestion
eficiente de los activos, mientras que una proporcion baja podria indicar una utilizacion
ineficiente de los recursos (Gonzalez, 2022).

Material y métodos
Enfoque de investigacion

Se optd por un enfoque cuali-cuantitativo. En un enfoque cuantitativo, se busca recopilar
datos numéricos y realizar andlisis estadisticos para obtener conclusiones objetivas y
generalizables. En contraste, el enfoque cualitativo se centra en comprender en profundidad
los fenémenos y significados detrds de los datos, utilizando técnicas como entrevistas y
analisis de contenido (Herbas et al., 2018). En este caso implica la recopilacion de datos
numeéricos y su posterior andlisis estadistico. Este enfoque permitié medir y cuantificar las
variables relacionadas con la inversion en capital de trabajo y la supervivencia en el sector
hotelero en la Provincia del Guayas.

Nivel de investigacion

Se trat6 de un estudio documental, ya que se trabajé con bases de datos de estados financieros
reportados a la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

Tipo de investigacion

El tipo de investigacion se define como descriptivo y correlacional. La investigacion
descriptiva es un tipo de investigacion que tiene como objetivo describir y caracterizar un
fendmeno, situacion o problema de manera detallada y objetiva. Se enfoca en recopilar datos
y describir las caracteristicas o propiedades de las variables de estudio sin manipularlas ni
establecer relaciones causales. Una investigacion correlacional busca establecer relaciones
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entre variables, mientras que una investigacion explicativa se enfoca en identificar las causas
y efectos de los fenomenos (Herbas et al., 2018).

En el tipo descriptivo se recopilaron datos sobre variables clave relacionadas con la inversion
en capital de trabajo y la supervivencia en pymes del sector hotelero en la Provincia de
Guayas. Se busc6 obtener una descripcion de las caracteristicas de las empresas hoteleras en
la region durante el periodo de 2018 a 2022. Los datos se obtuvieron de fuentes secundarias,
como la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, y se analizaron utilizando
estadisticas descriptivas para presentar informacion cuantitativa sobre.

En el tipo correlacional, se buscd establecer relaciones entre variables relevantes para
entender como la inversion en capital de trabajo se relaciona con la probabilidad de
supervivencia empresarial en pymes del sector hotelero de Guayas. Se utilizaron técnicas
estadisticas, como el coeficiente de correlacion de Pearson, para cuantificar la fuerza y
direccion de la relacion entre estas dos variables. Siendo la variable dependiente de la
probabilidad de supervivencia y la independiente el capital de trabajo.

Instrumento de investigacion

En este caso, el modo de recoleccion fue a través de medios digitales o electronicos, ya que
se accedid a la base de datos de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros para
obtener los estados financieros consolidados por rama de las empresas hoteleras. La
informacion fue extraida y descargada desde la base de datos y se almacen6 en formato digital
en Excel para su posterior analisis.

Una vez obtenidos los datos de la base de datos, se aplicaron indicadores que permitieron
proporcionar informacion sobre la inversion en capital de trabajo, como el ratio financiero
de Capital de Trabajo (CP):

CP: Activo corriente-Pasivo Corriente (1)

Ademas, de estadisticas descriptivas de la composicion del capital de trabajo, como la
ponderacion y frecuencia de las cuentas de Efectivo y Equivalente al Efectivo, Activos
Financieros, Inventarios, Cuentas y Documentos por Pagar corrientes. A su vez, se hizo uso
de un modelo econométrico de supervivencia, el Modelo de Altman (Z-Score) (1968), para
analizar la supervivencia, que, de igual manera ocupa variables financieras como:

Probabilidad de Supervivencia (Z) = 1.2X1 +1,4X2+3,3X34+0,6X4+1,0X5 (2)
Donde:

X1 = Activo Corriente /Total Activo
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X2 = Reinversion de Utilidades /Total Activo

X3 = Resultado Antes de Intereses e Impuestos / Total Activo
X4 = Patrimonio Neto / Total Activo

X5 = Ventas / Total Activo

El Modelo Altman, desarrollado por Edward Altman, permitié evaluar la probabilidad de
quiebra de las empresas en base a indicadores clave de sus estados financieros. De esta
manera, se puede identificar y anticipar posibles riesgos financieros que puedan afectar su
supervivencia a lo largo del tiempo.

Por otro lado, el ratio del capital de trabajo proporciona una visién sobre la inversion en
capital de trabajo de una empresa. Al calcular se puede entender si una empresa tiene
suficientes recursos a corto plazo para cubrir sus obligaciones y mantener una operacion
estable. Un resultado positivo indica que la empresa tiene suficiente capital de trabajo para
cubrir sus obligaciones a corto plazo, mientras que un resultado negativo indica que la
empresa podria tener dificultades de liquidez.

Ademas, en esta investigacion también se aplicé un modelo de correlacion lineal de Pearson
para explorar y cuantificar la relacion existente entre la supervivencia y el crecimiento de las
pymes hoteleras en el sector de Guayas, Ecuador, durante el periodo de estudio. El modelo
de regresion lineal permitid analizar si existe una correlacion significativa entre ambas
variables, es decir, si los cambios en una variable estan asociados con cambios en la otra. Se
hizo uso de herramientas informéaticas como Microsoft Excel-Word e IBM SPSS Statistics.

Se plante6 como hipdtesis, conocer que existe una correlacion entre la inversion en capital
de trabajo y la probabilidad de supervivencia en pymes del sector hotelero de Guayas,
Ecuador durante el periodo 2018-2022.

Alcance de resultados

Se anticipa que este estudio proporcionara una evaluacion detallada de la inversion en capital
de trabajo realizada por las pymes hoteleras en la Provincia de Guayas entre 2018 y 2022. Se
espera identificar las principales variables que determinan la supervivencia empresarial en
este sector y como estas se relacionan con la inversion en capital de trabajo.

Se prevé descubrir patrones y tendencias que indiquen la probabilidad de supervivencia de
estas empresas en funcion de su comportamiento de inversion. Estos resultados ofreceran
informacion valiosa para las pymes hoteleras, permitiéndoles tomar decisiones mas
informadas y estratégicas en el futuro.
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Resultados

Los hallazgos aqui presentados proporcionan informacion sobre las practicas financieras del
sector hotelero del Guayas, Ecuador.

Tabla 1.
Empresas analizadas
Empresas pertenecientes al sector de servicios de alojamiento; clasificacion CIIU 155
Tamaiio 2018 2019 2020 2021 2022
Micro empresas 65 97 74 67 66
Pequeiias empresas 58 59 60 62 59
Medianas empresas 35 32 30 30 26
Grandes empresas 16 13 14 12 13
Total Guayas (Muestra) 174 201 178 171 164
Total Ecuador (Poblacién) 613 629 635 629 698
Participacion de la muestra 28.,38% 31,96% 28,03% 27,19% 23,50%
Participacion de pymes en la muestra 53,4% 45,3% 50,6% 53,8% 51,8%

Nota. Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La Tabla 1 muestra la clasificacion y evolucion del sector de servicios de alojamiento
(Hotelero) en la provincia del Guayas, segmentado por tamafio empresarial desde 2018 hasta
2022. La secuencia temporal muestra una fluctuacion en el nimero de micro, pequeiias,
medianas y grandes empresas. La disminucion general en la participacion de la muestra
respecto a la poblacion total de empresas en Ecuador sugiere una contraccion en el sector o
un cambio en la dindmica empresarial regional. Este analisis preliminar se considera
importante para entender el tamafio del sector que se analizo.

En promedio, la muestra se compone de entre el 23.50% y el 31.96% de la poblacion total de
empresas hoteleras en el Ecuador durante el periodo de estudio. Se destaca la participacion
mayoritaria de micro y pequefias empresas, siento estas el segmento mas representativo.
Ademas, las pymes representan aproximadamente el 50% de las empresas analizadas en este
sector.

Tabla 2.
Probabilidad de supervivencia y capital de trabajo

Promedio del sector hotelero en el Guayas
Descripcion 2018 2019 2020 2021 2022
Probabilidad de Supervivencia 1,43 1,43 1,06 1,29 1,59
Capital de trabajo $9.355,52 | $18.142,61 | $6.895,95 | $3.579,24 | $10.230,57
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Nota. Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La Tabla 2 muestra la probabilidad de supervivencia y el capital de trabajo de las empresas
hoteleras en la provincia del Guayas entre 2018 y 2022. A lo largo de estos afios, la
probabilidad de supervivencia fluctua, destacando una disminucion significativa en 2020, lo
cual podria estar vinculado a los retos impuestos por la pandemia del COVID-19.

Este afio marcé un punto de inflexion para el sector, enfrentando desafios sin precedentes
debido a restricciones de viaje, confinamientos y una caida drastica en la demanda turistica.
Esta situacion resalta la importancia critica de una gestion financiera robusta y flexible, capaz
de adaptarse a choques externos. Las empresas que lograron mantener o incluso incrementar
su inversion en capital de trabajo durante este periodo turbulento demostraron una mayor
resiliencia, evidenciando que el capital de trabajo no solo es fundamental para las operaciones
diarias, sino también para la supervivencia en tiempos de crisis (Garcia et al., 2022).

Sin embargo, se observa una recuperacion en 2021 y 2022. Por otro lado, el capital de trabajo
experimenta variaciones notables, con un pico en 2019 seguido de una caida drastica en 2021,
antes de recuperarse en 2022.

Tabla 3.
Probabilidad de supervivencia y capital de trabajo
Promedio del sector hotelero en el Guayas por tamafio de empresa
Tamaiio Descripcion 2018 2019 2020 2021 2022
Micro Probabilidad de 2,05 1,16 1,54 1,67 2,06
empresas Supervivencia
P Capital de trabajo $4.232,58 -$479,07 -$740,16 | $1.136,85 | -$533,84
Pequefias Probabilidad de 1,13 1,27 0,80 1,38 1,38
empresas Supervivencia
Capital de trabajo -$5.869,71 | -$27.199,89 | $613,82 |$13.759,38| $17.379,42
Medianas Probabilidad de 1,29 1,16 0,75 1,03 1,25
MDresas Supervivencia
emp Capital de trabajo $56.432,72 | $91.449,05 | $9.917,84 | -$6.385,88 | $24.559,24
Grandes Probabilidad de 0,83 0,99 0,67 0,70 0,98
Dresas Supervivencia
emp Capital de trabajo -$27.199,89 | $288.004.,49 | $120.937,49 | $83.949,48 | $71.807,64

Nota. Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
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La Tabla 3 detalla la probabilidad de supervivencia y el capital de trabajo en el sector hotelero
de la provincia del Guayas, desglosado por tamafio de empresa (micro, pequefas, medianas,
grandes) durante el periodo 2018-2022. Para las microempresas, se observa una volatilidad
en la probabilidad de supervivencia, alcanzando un pico en 2022, mientras que su capital de
trabajo presenta valores negativos en varios afos, sugiriendo dificultades financieras.

En el analisis enfocado en pymes, se destaca que las pequefias empresas muestran una mejora
en la probabilidad de supervivencia hacia el final del periodo estudiado y una notable
recuperacion en su capital de trabajo en 2021 y 2022. Por otro lado, las medianas empresas
mantienen una probabilidad de supervivencia relativamente estable, con un incremento en
2022, y experimentan fluctuaciones significativas en su capital de trabajo, destacando un
aumento considerable en 2019 seguido de una disminuciéon en 2021.

Las grandes empresas presentan la menor probabilidad de supervivencia, especialmente en
2020, pero cuentan con el capital de trabajo mas alto, indicando una fuerte base financiera a
pesar de los retos para su supervivencia. Estos datos reflejan como el tamafio de la empresa
se relaciona con el capital de trabajo. Las micro y pequefias empresas, pese a su mayor
vulnerabilidad financiera, muestran una capacidad de recuperacion en términos de
supervivencia hacia el final del periodo. En contraste, las medianas y grandes empresas, a
pesar de disponer de més recursos, enfrentan sus propios retos para mantenerse a flote. Esta
dinamina subraya la complejidad de gestionar eficientemente los recursos financieros en un
entorno econdmico fluctuante y competitivo.

Tabla 4.
Probabilidad de supervivencia
Medida por la calificacion otorgada del modelo Z-Score de Altman
Zona 2018 2019 2020 2021 2022
1,43 1,43 1,06 1,29 1,59
L B

Nota. La calificacion se asigna en relacion a lo expuesto por Altman (1968), donde Z>2.99
es “Solvente”, Z<1.81 es “Riesgo de quiebra” y Z>1.81 y <a 2.99 es “Zona de precaucion”.
Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros.
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La Tabla 4 aplica el modelo Z-Score de Altman para evaluar la probabilidad de supervivencia
de empresas en Guayas entre 2018 y 2022, asignando a cada afio una calificacion basada en
la solvencia o el riesgo de quiebra. A lo largo del periodo, se observa un comportamiento
estatico en la calificacion de riesgo, ya que es constante el "Riesgo de Quiebra". La aplicacion
del modelo en este contexto subraya su utilidad como herramienta predictiva para la
evaluacion del riesgo financiero, permitiendo a las empresas identificar oportunamente las
areas de riesgo y aplicar correcciones para asegurar su supervivencia y crecimiento a largo
plazo.

Tabla S.
Probabilidad de supervivencia por tamafio

Medida por la calificacion otorgada del modelo Z-Score de Altman por tamafio
Tamaiio 2018 2019 2020 2021 2022
Micro 2,05 1,16 1,54 1,67 2,06
empresas Zona de Riesgo de Riesgo de Riesgo de Zona de precaucion
P precaucion Quiebra Quicbra Quicbra ona de precauclo
N 1,13 1,27 0,8 1,38 1,38
Pequeias Riesgo de Riesgo de Riesgo de Riesgo de
empresas i i
P Quicbra Quiebra Quicbra Quicbra Riesgo de Quicbra
. 1,29 1,16 0,75 1,03 1,25
Medianas R 1 R 1 R 1 R q
iesgo de iesgo de iesgo de iesgo de . .
empresas
P Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra Riesgo de Quicbra
0,83 0,99 0,67 0,7 0,98
Grandes - 0 d Riesgo d Riesgo d Riesgo d
iesgo de iesgo de iesgo de iesgo de . .
empresas
P Quiebra Quiebra Quiebra Quiebra Riesgo de Quicbra

Nota. La calificacion se asigna en relacion a lo expuesto por Altman (1968), donde Z>2.99
es “Solvente”, Z<1.81 es “Riesgo de quiebra” y Z>1.81 y <a 2.99 es “Zona de precaucion”.

Elaboracion propia a partir de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

La Tabla 5 desglosa la evaluacion de la probabilidad de supervivencia de empresas de
distintos tamafios en el sector hotelero, aplicando el modelo Z-Score de Altman a lo largo
de un periodo de cinco afios. Esta clasificacion revela patrones criticos y tendencias que
reflejan la vulnerabilidad y los retos financieros a los que se enfrentan estas empresas en un

entorno econdmico fluctuante.

Las microempresas muestran una cierta capacidad para fluctuar entre la "Zona de
precaucion y el "Riesgo de Quiebra", sugiriendo una flexibilidad en su gestion financiera
que les permite, en ciertos momentos, alejarse del umbral critico de insolvencia. Sin
embargo, esta capacidad no es suficiente para asegurar su estabilidad, ya que atn se
encuentran en riesgo de enfrentar dificultades financieras. Por otro lado, en relacion a las
pymes, las pequeiias, medianas permanecen consistentemente en el "Riesgo de Quiebra", al

igual que las grandes empresas.
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Este patron sugiere que, a pesar de los esfuerzos por mantenerse a flote, estas empresas
enfrentan barreras estructurales y limitaciones en su capacidad para generar flujos de efectivo
sostenibles y administrar eficazmente sus recursos financieros.

Tabla 6.
Correlacion lineal
Correlacion lineal entre el capital de trabajo y la probabilidad de supervivencia
Probabilidad de supervivencia (Independiente)
C lacién d iabl
orrelacion ce vartables . Pequeiias | Medianas | Grandes
Microempresas
R ,015a ,331a ,314a ,391a
R cuadrado 0,000 0,110 0,099 0,153
R ajustado -0,003 0,106 0,094 0,140
Capital de trabajo B 0,00001917 | 0,00000439 | 0,00000064 | 0,00000011
(Dependiente)
Beta 0,015 0,331 0,314 0,391
t 0,272 5,636 4,367 3,447
Sig. 0,785 0,000 0,000 0,001

Nota. Elaboracion propia en SPSS, a partir de Superintendencia de Companias, Valores y
Seguros.

La Tabla 6 muestra la correlacion lineal entre el capital de trabajo y la probabilidad de
supervivencia en empresas de diferentes tamafios (micro, pequefias, medianas, grandes). La
correlacion (R) indica una relacion positiva en todas las categorias, siendo mas significativa
en las grandes empresas (,391a) y menos en las microempresas (,015a). Este patron sugiere
que, mientras mayor es la empresa, mas representativa es la relacion entre el capital de trabajo
y la probabilidad de supervivencia. El coeficiente de determinacion (R cuadrado) varia desde
practicamente nulo en microempresas (0,000) hasta més notable en grandes empresas
(0,153), indicando que, en este ultimo caso, el capital de trabajo explica aproximadamente el
15,3% de la variabilidad en la probabilidad de supervivencia. Los valores de B y Beta
refuerzan la importancia del capital de trabajo como predictor de la supervivencia
empresarial, especialmente en empresas mas grandes.

La significancia estadistica (Sig.) es especialmente relevante en pymes y grandes empresas
(valores de 0,000 y 0,001 respectivamente), por lo que se puede inferir con un alto grado de
confianza que el capital de trabajo tiene una relacion significativa con la probabilidad de
supervivencia de estas empresas. En contraste, la correlacion en microempresas no es
estadisticamente significativa (0,785), lo que sugiere que otros factores ademas del capital
de trabajo son mas determinantes para su supervivencia.
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Autores como Mora (2022), explican la importancia de adoptar estrategias financieras
diferenciadas segun el tamafo de la empresa, reconociendo que las necesidades y desafios
en la gestion del capital de trabajo varian significativamente. De manera especifica, para las
microempresas, donde la correlacion es minima, es esencial explorar otros factores que
puedan influir en su supervivencia, como la innovacion, el acceso a mercados y la capacidad
de adaptacion. En cambio, para las empresas mas grandes, la inversion en capital de trabajo
se muestra como un componente clave para su estabilidad y crecimiento a largo plazo.

Tal y como exponen Garcia y Litardo (2023), la comprension de estas relaciones permite a
los gestores y decisores politicos formular intervenciones mas precisas y efectivas para
apoyar la supervivencia y el desarrollo de empresas de todos los tamanos, resaltando la
necesidad de politicas de apoyo financiero y capacitacion en gestion financiera adaptadas a
las caracteristicas especificas de cada segmento empresarial.

Discusiones

Marquez et al. (2021) encontraron que una administracioén eficiente del capital de trabajo
mejora la liquidez empresarial, un resultado que respalda los hallazgos encontrados de una
correlacion positiva entre el capital de trabajo y la supervivencia empresarial, especialmente
en las empresas de mayor tamafo. Esto coincide con el analisis de Valladares et al. (2021),
que subraya la importancia de la adaptabilidad y la inversion adecuada en capital de trabajo
en pymes para responder a las dindmicas del mercado, lo que se refleja en el caso de andlisis,
de que las empresas con mayor capital de trabajo tendian a mostrar una mayor resiliencia y
adaptabilidad, particularmente en el contexto desafiante de la pandemia.

Ademas, Pérez et al. (2022) enfatiza la importancia de la innovacién y las estrategias de
negocio en la supervivencia empresarial, en concordancia con los resultados; las empresas
hoteleras en Guayas que mantuvieron una mayor inversidn en capital de trabajo,
presumiblemente para fomentar la innovacion y la adaptacion a nuevas oportunidades de
mercado, presentaron una mayor probabilidad de supervivencia. En contraste con Sarmiento
et al. (2022), que destacaron las deficiencias en la calidad de la informacién financiera en
microempresas, nuestros resultados sugieren que las microempresas pueden no depender
exclusivamente del capital de trabajo para su supervivencia, lo que podria ser un reflejo de
la importancia de otros factores subrayados por estos autores, como la calidad de la
informacion financiera para la toma de decisiones efectiva.

De igual manera, Jones (2022), se centr6 en la importancia de la responsabilidad social
corporativa y la transparencia durante la era de COVID-19, en el sentido de que las empresas
con mejores practicas de gestion del capital de trabajo también podrian estar mejor
posicionadas para exhibir transparencia y responsabilidad social, lo cual puede haber
contribuido a su supervivencia y resiliencia. Asimismo, la investigacion de Arias et al. (2020)
y Garcia et al. (2022) sobre la situacion financiera y la gestion administrativa en empresas
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ecuatorianas respalda la idea de que una gestion financiera eficiente y estratégica es relevante
para la supervivencia a largo plazo.

No obstante, mientras que Viloria (2017) destaco la rentabilidad y la generacion de ingresos
como determinantes clave para la supervivencia de microempresas, este estudio revela que
el capital de trabajo no es un factor estadisticamente significativo para la supervivencia de
este segmento de empresas, lo que sugiere la posibilidad de que otras variables no financieras
o contextuales puedan tener una mayor influencia en este grupo. Garcia et al. (2022) sugieren
que una direccion estratégica mejora la administracion y competitividad de microempresas,
nuestros resultados indican que el tamafio de la empresa modula la relacion entre el capital
de trabajo y la supervivencia, con las empresas mas grandes mostrando una correlacion mas
fuerte. Es decir, es probable que las estrategias de gestion a largo plazo y la estructura
financiera, aspectos no explorados directamente en este estudio, pueden ser relevantes para
la supervivencia de las empresas que la gestion operativa a corto plazo del capital de trabajo.

Palomeque y Urdaneta (2022) y Urdaneta et al. (2021) proveen fundamentos relevantes para
la investigacion actual sobre el analisis de la inversion y la supervivencia empresarial. El
enfoque de Palomeque y Urdaneta (2022) sobre la eficiencia en la gestion de recursos y la
planificacion estratégica en el sector agricola de El Oro resalta la transferibilidad de estas
practicas administrativas al sector hotelero de Guayas, sugiriendo que la planificacion
estratégica y una inversion en capital de trabajo bien orientada son vitales para que las pymes
hoteleras se adapten y prosperen en un mercado volatil. Asimismo, Urdaneta et al. (2021)
indican que la concentracion sectorial de las pymes impacta el crecimiento econdmico, lo
que en el contexto de Guayas podria interpretarse como un llamado a diversificar las
inversiones en capital de trabajo para fortalecer no solo el sector de servicios sino también
otras areas potenciales como el turismo y la hospitalidad. La implicaciéon para la presente
investigacion es que las teorias y hallazgos aplicados en El Oro pueden ser un referente para
comprender como las practicas de planificacion estratégica en el capital de trabajo pueden
influir en la supervivencia y éxito a largo plazo de las pymes hoteleras en Guayas,
enfatizando la necesidad de una gestion proactiva y estratégica en el sector hotelero para
asegurar su sostenibilidad y crecimiento econdémico.

La comparacion entre los resultados encontrados en relacion a la inversion en capital de
trabajo y la supervivencia empresarial en pymes hoteleras en Guayas y el estudio de Garcia
et al. (2022) sobre la supervivencia de empresas en Los Rios, revela diferencias y similitudes
clave en enfoques y hallazgos. Mientras mi estudio enfatiza la importancia del capital de
trabajo y su gestion para la resiliencia y supervivencia empresarial, especialmente en
contextos de crisis como la pandemia del COVID-19, Garcia et al. se concentran en como la
localizacion geografica afecta la longevidad empresarial. Ambas investigaciones resaltan
factores vinculados para la supervivencia empresarial, pero desde angulos distintos: uno
desde una perspectiva financiera interna y el otro desde una dimension estratégica externa.
La correlacion positiva entre el capital de trabajo y la supervivencia en mi estudio sugiere la
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necesidad de estrategias financieras solidas, mientras que los hallazgos de Garcia et al.
apuntan a la importancia de decisiones estratégicas sobre la localizacion.

En cuanto a las limitaciones de nuestra investigacion, es importante reconocer que el alcance
y la generalizacion de nuestros hallazgos pueden verse afectados, debido a que el estudio se
centra exclusivamente en el sector hotelero de la provincia del Guayas, siendo subjetivo
inferir la aplicabilidad de los resultados a otras regiones o sectores. Ademas, se reconoce que
la metodologia se basa en datos cuantitativos y no considera factores cualitativos que podrian
influir en la supervivencia empresarial, como la gestion de la marca, la cultura organizacional
o el clima econdmico mas amplio.

Conclusiones

Esta investigacion examind la relacion entre la inversion en capital de trabajo y la
probabilidad de supervivencia empresarial en pymes del sector hotelero en la provincia del
Guayas, Ecuador, entre 2018 y 2022. Los resultados indican que hay una correlacion positiva
entre el capital de trabajo y la probabilidad de supervivencia de las empresas, siendo mas
notable en las empresas de mayor tamano. Esto sugiere que las pymes con mayor capital de
trabajo tienden a tener una mayor capacidad para sobrevivir en el mercado, lo cual podria
atribuirse a una mayor liquidez y flexibilidad para responder a los cambios en el entorno
econdmico.

Ademas, se revel6 que la gestion eficaz del capital de trabajo es un predictor mas fuerte de
supervivencia para las empresas mas grandes en comparacion con las microempresas. Esto
podria reflejar la mayor complejidad y las demandas de operaciones en escala, lo que requiere
una gestion financiera mas robusta y estratégica. La importancia de la gestion del capital de
trabajo se acentua en entornos econdmicos volatiles, como los experimentados durante la
pandemia de COVID-19, donde las empresas con reservas de capital de trabajo mas fuertes
fueron mas resilientes.

Este estudio subraya la necesidad de una planificacion financiera estratégica en el sector
hotelero, particularmente en lo que respecta a la inversion en capital de trabajo para mejorar
la supervivencia empresarial. La relacion entre la inversion en capital de trabajo y la
probabilidad de supervivencia varia segun el tamafio de la empresa, destacando la necesidad
de politicas financieras diferenciadas que aborden las necesidades especificas de las pymes
de diferentes tamafios. Esta comprension importante para los gestores y responsables de la
formulacion de politicas para apoyar la sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo en el
sector hotelero de Guayas.
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