REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL
SECCION DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION, MENCION FINANZAS

COSTO DE CAPITAL DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO EN
LAS CABANAS TURISTICAS
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
Periodo 2007 - 2011

Trabajo presentado como requisito parcial para optar al Grado de Magister
Scientiae en Administracion, Mencion Finanzas

Autora: Ghelly Ramirez
Turora: Ismaira Contreras

Mérida, Septiembre de 2015



AGRADECIMIENTOS

A Dios, por ser —tal como lo afirma Santo Tomas de Aquino- “el primer motor

que impulsa el mundo”. Todos los honores sean para la gloria tuya.

A mi madre y mi hermano quienes son el tesoro mas grande que poseo.

Gracias por su apoyo incondicional, jlos amo!.

A mi estimada tutora académica la Profesora Ismaira Contreras quien es
uno de mis mejores ejemplos de humildad y servicio al préjimo. Gracias por
todas sus ensefianzas, dedicacion y amistad bridada en esta investigacion.

Trabajar con Usted siempre sera un gran honor.

A mi querida Profesora Julia Carruyo. La gran amiga de quien aprendi que
la investigacion se lleva en el corazén. Gracias por su apoyo incondicional en

este transitar que llamamos vida.

Al Centro de Investigacion y Desarrollo Empresarial (CIDE) de la

Universidad de Los Andes, en especial Sra. Rosalba. jGracias!

A mis amigos Sineyi Zambrano y JesuUs Araujo quienes me apoyaron

dando animos en acciones y palabras.

A los propietarios y gerentes de las cabafias turistica del Municipio
Santos Marquina del Edo. Mérida, por su valioso tiempo y atenciéon en el

suministro de la informacién que permitié cumplir los objetivos planteados.

A todas aquellas personas que de una forma u otra, contribuyeron en el logro

de la meta anhelada

iA todos muchas gracias!



Poema a la Sabiduria

Siendo joven, antes de extraviarme, deseé la sabiduria con toda el alma,
la he buscado desde mi juventud y hasta la muerte la perseguiré.
Crecia como un racimo que madura,

y mi corazén gozaba con ella.

yo segui fielmente su camino,

porque desde joven la habia aprendido;

en el poco tiempo que estuve escuchandola
adquiri mucho saber.

Someterme a ella fue un honor,

daré gracias al que me la ensefio.

La deseé ardientemente

y no apartaré de ella mi rostro;

mi alma saboreo sus frutos,

y jamas me apartaré de ella;

mi mano abrio sus puertas:

contemplaré sus secretos.

Mi alma la sigui6 desde el principio,

y la encontré en toda su pureza.

Con'sus consejos adquiri prudencia

Y no la abandonaré;

mis entrafias se conmovian al mirarla,

por eso la adquiri como posesion preciosa;

el Sefior me concedid lo que pedian mis labios,
con mi lengua le daré gracias.

Pongan el cuello bajo su yugo

y acepten de buena gana su carga;

porque ella se acerca al que la busca

y el que se entrega, la encuentra.

(Extracto del Capitulo 51 de Libro del Eclesiastico)



En agradecimiento al Consejo de Desarrollo Cientifico, Humanistico,
Tecnologico y de las Artes (CDCHTA) de la Universidad de Los Andes, por
su valiosa colaboracién monetaria para poder concluir el presente trabajo de
investigacion, a través de la aprobacion del proyecto identificado como
E-345-14-09-EM.

c.c Reconocimiento



INDICE GENERAL

PP.
LISTADE CUADROS . ... e viii
LISTADE GRAFICOS. ..o Xi
RESUMEN. ... e Xiii
INTRODUGCCION. ... .o, Xiv
CAPITULO
| EL PROBLEMA. ... 1
Planteamiento del Problema..............coiiii 1
Objetivos de la Investigacion............coooii i, 7
Justificacion de la Investigacion................ccoooii 7
Alcance de la Investigacion...........cooiiiiiiii i 9
I MARCO TEORICO ... ..ot 10
Antecedentes de la Investigacion..............ccooiiiii 10
Bases TEOMCAS. ... 22
Sistematizacion de Variables...............cooii 93
1l MARCO METODOLOGICO. ... i iiii e eeestia e e 100
Enfoque de la Investigacion..c. ..., 100
Tipo de INvestigacion..........ooiii i 100
Disefio de la Investigacion.............oooiiiii i 101
Area Geograficay Temporal.............ccc.uieeeiieiiiiiiieeie e, 102
Poblacion y Muestra....... ..o 105
Técnicas e Instrumentos de Recoleccién de Datos.......................... 109
Validacion y Confiabilidad de los Instrumentos.......................ooi 110
Técnicas e Instrumentos de Procesamiento de Datos....................... 110
Técnicas de Analisisde los Datos...........cooiiiiiiiii 111
Interpretacion y Discusion de los Resultados............ccooooviiiiiinn. 113
IV PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS..........vvieeviennnen.. 114
Cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
MErIAa. ... e 114
Estructura de inversion y de financiamiento de las cabafas turisticas
del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo
200720 0 e e 121

Vi



Pp.

Fuentes de financiamiento empleadas en las cabafias turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida................................ 127

Costo de capital de la estructura de financiamiento en las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para los

anos 2007, 2008, 2009, 2010y 2011 .. .o, 134

V CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ..., 174

CONCIUSIONES. . . e e 174

ReECOMENAACIONES. ... e 181

REFEREN CIAS . ... 183

ANEX O S . 193
Vii

c.c Reconocimiento



CUADRO

10

11

12

13

LISTA DE CUADROS

Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 1...
Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 2...
Sistematizacién de la variable del objetivo especifico N° 3...
Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 4...

Forma Juridica de las Cabafias Turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Mérida..............................

Formacion de los fundadores de las Cabafias Turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida, en el area
de hoteleria y turisSmo. ..o

Tamafio de las Cabafas Turisticas del Municipio Santos
Marquina del Estado Mérida.............ccooiiiiiiiiiiiiien

Servicios: de— alojamiento- prestados por las ~Cabafias
Turisticas -del’ ‘Municipio Santos -Marquina del.- Estado
MErida. ... ...

Otros servicios basicos prestados por las Cabafas
Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado

Servicios complementarios prestados por las Cabafias
Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
MErida. ...

Estructura de inversidbn promedio para el periodo 2007-
20T

Andlisis vertical de las proporciones del activo de las
Cabafias Turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estados Meérida........ccoviniiiiiii

Estructura de financiamiento promedio para el periodo
2007-2010 .

viii

Pp.
94

95

96

98

115

115

116

118

118

119

122

123



CUADRO

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio
de las Cabafas Turisticas del Municipio Santos Marquina
del Estado Mérida..........ccoiiiiiii

Caracteristicas de los préstamos bancarios mayores a un
afo otorgados a las Cabafnas Turisticas...........................

Caracteristicas de los préstamos de organismos publicos
otorgados a las Cabanfas Turisticas...................cccooiinn.

Porcentaje promedio de la reinversion de las
utilidades/excedentes...........c.oooiiiiiiiiiii e

Cabafias Turisticas que recibieron fondos o recursos de
SUS AUEBMOS. ..ttt e

Cabafias Turisticas a las que se pudo acceder a su
informacion financiera...............coooiii

Criterios empleados en-la seleccion del tipo de interés
aplicado en el computo del costo de capital de la estructura
de financiamiento en-las cabafas turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Mérida, periodo 2007-2011.....

Promedio anual de los tipos de interés aplicables al célculo
del costo de capital en la estructura financiera de las
cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida para el periodo 2007 —2011......................

Costo promedio ponderado de capital de Cabafia N°8 para
el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)..........cocoviiiiiiinnn.

Rentabilidad financiera de la Cabafia N°8 para el periodo
2007 — 201 e

Costo promedio ponderado de capital de Cabafia N°8 para
el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)...........c.cociviiiinininn,

Costo promedio ponderado de capital de Cabafia N°8 para
el periodo 2007-2011 (Escenario N°3).........c.ccovvieininnnn,

pp.

126

130

130

131

132

134

136

142

146

149

152



CUADRO

26

27

28

29

30

31

32

33

Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)......................

Categorizacién de los CPPC de las cabafas turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N°1).........cooviiiiiiiiins

Rentabilidad financiera de las Cabafias Turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007 — 2011 .. .o

Costo promedio ponderado de capital de las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)......................

Categorizacién de los-CPPC de las-cabafas turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N°2).........cccoiviiiiiiinininnnn.

Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)......................

Categorizaciéon de los CPPC de las cabafas turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N°3)..........cccoovviiiiinininn,

Diferencia porcentual del CPPC de la Cabafia N°9 respecto
al CPPC promedio calculado para el Escenario N°2 y N°3
(@A0 2009). ...

pp.

159

160

163

165

166

170

171



GRAFICO

1

10

11

12

LISTA DE GRAFICOS

Estructura economica-financiera de las empresas del
sectorhotelero. ..o

Gestidn del cambio de categoria de las cabafas turisticas..

Servicios basicos prestados al cliente durante su estadia
en las cabafas turisticas...............ccooiii

Servicios complementarios prestados por las cabafas
TUMISHICAS. ..o

Instrumentos de financiamiento empleados en las
Cabafias Turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida...........coooiiii

Instrumentos de financiamiento empleados por caso de
ESIUAIO. ...

Propdsito de la reinversion de las utilidades/excedentes.....

Modalidad bajo la cual las cabafas turisticas recibieron la
aportacion de los propietarios...........ccooviiiiiiiiii

Tipo de recursos que recibieron las cabafias turisticas de
SUS Propietarios. ... ...c.covueiiii i

Costo promedio ponderado de capital de la estructura de
financiamiento de la Cabafia N°8 para el periodo 2007 —
2011 (Escenario N°T)...ooviei e

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera (Escenario N°1)................c.oooeeeee.

Costo promedio ponderado de capital de la estructura de

financiamiento de la Cabafa N°8 para el periodo 2007 —
2011 (Escenario NO2)......ceiiiii e,

xi

pp.

44

117

119

121

128

129

132

133

133

147

150



GRAFICO

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera (Escenario N°2)...........................

Costo promedio ponderado de capital de la estructura de
financiamiento de la Cabafia N°8 para el periodo 2007 —
2011 (Escenario N°3)......coviiiiiiii e

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera (Escenario N°3)...................o....e.

Costo promedio ponderado de capital de las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
Mérida para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)............

Rentabilidad financiera de las Cabafias Turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007 — 2011 .o

Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de-las-cabafias turisticas del -Municipio-Santos
Marquina para el periodo 2007 — 2011 (Escenario N°1)......

Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
Mérida para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)............

Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de las cabafias turisticas del Municipio Santos
Marquina para el periodo 2007 — 2011 (Escenario N°2).....

Costo promedio ponderado de capital de las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
Meérida para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)............

Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de las cabafas turisticas del Municipio Santos
Marquina para el periodo 2007 — 2011 (Escenario N°3)......

xii

pp.

154

157

158

159

163

164

166

169

170



REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y SOCIALES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL
SECCION DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION, MENCION FINANZAS

COSTO DE CAPITAL DE LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
ENLAS CABANAS TURISTICAS
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
Periodo 2007- 2011

Autora: Ghelly Ramirez
Tutora: Ismaira Contreras
Fecha: Septiembre de 2015

RESUMEN

La presente investigacion tuvo como finalidad analizar el costo de
capital de la estructura de financiamiento en las cabafas turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida durante el periodo 2007-2011.
En ese:sentido, el estudio realizado: siguid un:disefio. no. experimental y de
campo, se seleccion6 -una muestra de-9 cabafas turisticas, alas cuales se
les aplic6 un cuestionario y una matriz de registro. Los resultados de la
investigacion ofrecen conocimientos significativos sobre las caracteristicas de
las cabarfias turisticas del municipio en estudio, estructura de financiamiento,
fuentes de financiamiento mas frecuentadas y costo promedio ponderado de
capital (CPPC); éste ultimo calculado en tres (03) escenarios distintos. Una
caracterizacion de mayor a menor de los CPPC, permiti6 conocer que los
CPPC mas altos corresponde a las cabafias que mantienen dentro de su
estructura de financiamiento, importantes proporciones de patrimonio. Las
cabafias con el CPPC cercano al promedio calculado, jerarquizan las fuentes
de financiamiento de la siguiente manera: aportes del propietario via
patrimonio, préstamos por pagar al duefio de la cabafia y préstamos
bancarios a largo plazo. En relacién a las cabafias con el CPPC mas bajo,
los resultados muestran que mantienen dentro de su estructura porcentajes
importantes de financiamiento espontaneo. Al compararse los CPPC con el
ratio de rentabilidad financiera (Rf), se conocié que el ratio Rf supera por un
amplio margen el CPPC durante los afios 2007 y 2008; mientras que entre
los afios 2009 y 2011, (a excepcidon del Escenario N° 1 para el afio 2010),
esta situacion se revierte.

Descriptores: costo de capital, estructura de financiamiento, cabafias
turisticas.
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INTRODUCCION

La actividad turistica ha demostrado ser un fenbmeno econdémico y
social de creciente expansion. Su impacto, se ha hecho sentir con mayor o
menor intensidad en casi todos los paises, por cuanto no es un fenGmeno
aislado del desarrollo, sino que esté integrado a la economia de cada nacion
y el ingreso de las divisas -derivadas de su actividad-influye sustancialmente
en el mejoramiento de la balanza de pagos de muchas naciones en vias de
desarrollo. Sobre la base de esta premisa, el Estado venezolano, ha
considerado dentro de sus planes econémicos y normativas, el turismo como
una actividad prioritaria, de inclusion social, que impulsa el desarrollo
economico de las comunidades.

La conformacion geografica de Venezuela, representada en sus
climas y paisajes, ubican al pais como un potencial destino; no obstante,
estas bondades naturales no 'son ‘suficientes.- El turismo como industria
altamente competida exige que los atractivos de cada lugar sean, no
modificados, pero si completados por infraestructuras, instalaciones y
servicios capaces de garantizar al visitante un minimo de comodidad y
seguridad. Bajo ese contexto, el Ejecutivo Nacional ha desarrollado un marco
legal e institucional que promueve las inversiones hacia el sector a través de
los incentivos fiscales y la oferta crediticia (financiamiento).

El financiamiento, en general, es una de las principales demandas del
sector empresarial, en especial cuando se trata de empresas de menor
tamafo, ya que al ser consideradas como negocios de mayor riesgo,
presentan limitaciones al momento de solicitar recursos en las entidades
financieras formales. Lo anterior, obliga al empresariado a buscar otras
formas de financiamiento como los son las aportaciones de socios, la
reinversion de utilidades, proveedores, familiares o prestamistas particulares.
Estas fuentes de financiamiento pueden resultar muy costosas para la
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empresa, y por consiguiente restarle competitividad y crecimiento dentro del
mercado.

Es importante que las empresas conozcan el costo de las distintas
fuentes de financiamiento -o lo que es lo mismo su costo de capital- puesto
que el mismo, en primer lugar, permite evaluar sobre argumentos sélidos la
viabilidad de un proyecto de inversion y, en segundo lugar, permite tomar
mejores decisiones sobre el disefio de una estructura Optima de
financiamiento para la empresa.

En atencion a lo expresado, se realiza un estudio de tipo analitico en
la estructura de financiamiento de las cabafas turisticas del Municipio Santos
Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007 — 2011, con el propdsito de
desglosar cada uno de los elementos que integran el costo de capital de
dicha estructura y comprender -a la luz de lo que la teoria financiera plantea-
la relacion que existe entre ellos. En ese orden de ideas, en la investigacion
se sigue un disefio no experimental y . de campo (apoyado en la informacién
presentada en los estados financieros de-las.cabafias turisticas estudiadas),
con la finalidad de identificarlas cabafias turisticas del municipio desde la
perspectiva de su forma juridica, antigiiedad, tamafo, categoria y servicios
prestados; describir su estructura de inversion y financiamiento al cierre de
los periodos econdémicos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011; distinguir las
fuentes de financiamiento empleadas vy, finalmente determinar el costo de
capital de la estructura de financiamiento en las cabafias turisticas del
Municipio en estudio para los afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

La investigacion se encuentra estructurada por los siguientes
capitulos: EIl capitulo I, contiene aspectos referidos al planteamiento del
problema, objetivos de la investigacion, justificacion y alcance de la
investigacion. El capitulo I, antecedentes, bases tedricas y sistematizacion
de variables. El capitulo Ill, conformado por el marco metodolégico, donde se
describe el enfoque, tipo y disefio de la investigacion, el area geografica y
temporal, la poblacion, la muestra, las técnicas e instrumentos de recoleccion
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de datos, validacion y confiabilidad de los instrumentos, técnicas e
instrumentos de procesamiento de datos, técnicas de analisis de los datos e
interpretacion y discusion de los resultados. El capitulo IV, presenta el
andlisis de los resultados una vez procesados, de acuerdo a los objetivos
propuestos. Finalmente, se presentan las referencias bibliograficas utilizadas

durante el proceso de investigacion y los respectivos anexos.

XVi
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CAPITULO |

EL PROBLEMA

Planteamiento del Problema

En los ultimos 50 afios, la actividad turistica ha demostrado ser un
fenbmeno econdmico y social de creciente expansion, tanto en la
movilizacion de viajeros como en la generacion de divisas, inversiones
privadas, desarrollo de empresas locales y creacion de empleos (Altés,
2006). Esta situacion ha despertado interés en los gobiernos de paises en
desarrollo, por cuanto ha demostrado ser un vehiculo de alivio de la pobreza,
dada su capacidad de generar ingresos entre las poblaciones de escasos
recursos economicos. -Sobre-este- particular, - Villamediana'y Berbesi (2009)
indican lo siguiente:

El turismo es la principal fuente de generacién de divisas para
el 83% de los paises en desarrollo, y es la principal actividad de
“exportacion” para un tercio de los paises mas pobres.

Para los 40 paises mas pobres del mundo, el turismo es la
segunda fuente mas importante de generacion de divisas y
durante la dltima década, la actividad turistica ha sido el dUnico
sector donde los paises pobres han tenido consistentemente un
superavit de cuenta comercial.

Ademas, el turismo también ha sido una fuente importante de
empleo para las zonas mas remotas de los paises de América
Latina. (p.7)

En atencién a lo anterior, Venezuela como pais latinoamericano, a
pesar de ser un pais primario exportador, ha considerado dentro de sus
planes econémicos (Plan de la Patria 2013-2019, Plan Estratégico Nacional
de Turismo [PENT] 2009-2013 y Plan Estratégico Nacional de Turismo



[PENT] 2013-2019), el turismo como una actividad prioritaria, de inclusion
social, que impulsa el desarrollo econémico de las comunidades. Del mismo
modo, el estado venezolano reconoce a traveés del Decreto con Rango, Valor
y Fuerza de Ley Orgéanica de Turismo (2012) en su Art. 4, las potencialidades
naturales, sociales, fisicas, ambientales y culturales que posee el pais para
el desarrollo de la actividad turistica.

Actualmente en Venezuela, se ha desarrollado un marco legal e
institucional que promueve y regula la actividad turistica del pais. Desde el
punto de vista gubernamental, han surgido condiciones para incentivar entre
los prestadores de servicios turisticos las inversiones dentro del sector, tal
como lo sefiala el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley Orgéanica de
Turismo (2012) en su Art. 69, donde se rebaja el Impuesto Sobre la Renta
hasta un 75% del monto incurrido en inversiones, como: (a) construcciones
de establecimientos de alojamiento turistico, (b) formacion de trabajadores
del sector, (c) ampliacion, mejora, equipamiento o reequipamiento de las
edificaciones o' servicios-turisticos existentes, e (d) inversiones con fines
turisticos en areas rurales, hatos, fincas, desarrollos agricolas vy
campamentos. Asi como también, tarifas preferenciales para el combustible
del transporte turistico y servicios publicos.

Del mismo modo, existe la obligatoriedad por parte de las instituciones
bancarias, a destinar un porcentaje de su cartera de crédito al sector
turistico, el cual destaca el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley
Organica de Turismo (2012), en su Art. 71, en ningln caso podra ser menor
del 3%. Asimismo, la Ley de Crédito para el Sector Turismo (2009), en sus
Arts. 4y 7, garantiza que el 75%, como minimo, de la cartera de crédito esté
destinado a solicitantes que se inician en la actividad y prestadores de
servicios turisticos cuyos ingresos brutos anuales estén por debajo de las
5.000 Unidades Tributarias (U.T.). Ademas de la posibilidad de financiar

empresas del sector, las cuales de acuerdo al monto facturado anualmente,



se encuentran ubicadas en los segmentos: (a) menores a 20.000 U.T., (b)
entre 20.000 U.T. y 100.000 U.T., y (c) mayores a 100.000 U.T.

Pareciera, segun lo expuesto, que las empresas del sector turistico
nacional disponen de una amplia oferta y oportunidades para acceder a los
recursos financieros provenientes del sistema financiero formal venezolano.
Sin embargo, la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario
(SUDEBAN) en su memoria anual correspondiente a los afios 2011 y 2012,
revelan que para ese periodo la cartera de créditos dirigida hacia el sector
turismo, no se cumpli6 en su totalidad, situacién que conllevé a que se
impusieran multas al sector bancario por un total de Bs. 3.574.568,09 en
2011 y Bs. 2.397.349,67 en 2012. Respecto a los créditos liquidados, la
SUDEBAN indica que del monto total asignado en 2010 (1.679,84 millones
de bolivares) y 2011 (2.356,26 millones de bolivares), sélo 0.12% y 1.42%
respectivamente fueron empleados para financiar proyectos turisticos
ubicados en el Estado Mérida. Sobre este particular, Sumoza (2006) explica
que las causas de que exista incumplimiento de la' cartera de crédito y por
consiguiente pocas empresas turisticas beneficiadas, son las diferencias
existentes entre las caracteristicas de dichas empresas y el modelo de
evaluacion actual para el otorgamiento del crédito, el cual se rige por los
lineamientos relacionados a: destrezas financieras, capacidad de pago y
garantias que respaldan la deuda.

Sobre las caracteristicas de las empresas turisticas venezolanas,
Villamediana y Berbesi (2009), sefialan que dentro del sector se encuentran
registrados alrededor de siete mil establecimientos turisticos, de los cuales
85% son micro, pequefias y medianas empresas (mipymes), los cuales en su
mayoria presentan dificultades por opacidad informativa y falta de un historial
financiero. Por su parte, Fernandez (2010) afiade que los empresarios
venezolanos prefieren en su mayoria la autofinanciacion (aportacion de
socios y reinversion de utilidades) sobre la financiacion externa, la razén de
dicha decision es que “las entidades financieras exigen demasiados
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requisitos y las garantias exigidas no se corresponden con el riesgo del
proyecto” (p.123), al mismo tiempo que la presencia de financiacion externa
representa para el empresariado “intromisién en el negocio y pérdida del
poder de decision total” (p.123).

Respecto al sector turistico meridefio, Morillo (2006) sefala en su
investigacion “El turismo receptivo del Estado Mérida en cifras”, que el mismo
se caracteriza por mantener dentro de su estructura un alto porcentaje de
establecimientos de alojamiento turistico, de los cuales segun los resultados
del IV Censo Econdmico realizado por el Instituto Nacional de Estadistica
(2010), un 99,7% de esas empresas se encontrarian ubicadas dentro de los
estratos: mediana empresa (0,6%), pequeifla empresa (18,2%) vy
microempresas (80,9%).

En relacion con las fuentes de financiacion mas frecuentadas por el
empresariado meridefio, el estudio de Sumoza (2006), el cual incluye
mipymes turisticas de la regién, destaca :“la aportacion de socios” (p.42).
Situacién similar a la presentada en la investigacion de ‘Araujo(2009), quien
a través de un estudio realizado a la estructura de capital de un grupo de
pymis meridefias, confirma la presencia de un alto porcentaje de capital
comun y préstamos de socios; calificandola en este sentido como “una
estructura conservadora” (p.139). Asimismo el estudio de Araujo (2009),
revela una marcada preferencia hacia la financiacion a corto plazo; y uso del
financiamiento a largo plazo, solo cuando éste es necesario y se pueden
cubrir las amortizaciones del crédito o préstamo.

El caracter conservador y prudente del empresario meridefio, en
cuanto a proteger el negocio de deudas incontrolables, “hace que la decisién
de endeudamiento sea un proceso de analisis de factores que permitan
evaluar la posibilidad de financiamiento con el menor compromiso posible”
(Araujo, 2009, p.139). Por esta razon, el empresario local presta especial
atencion a factores como la tasa de interés, duracion de la deuda y periodos
de pagos. Asi como también “la garantia solicitada y los tramites que
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requiere la operacion” (Sumoza, 2006, p.99). Por su parte Davila (2005)
explica que el caracter conservador del empresario, en relacion a la
financiacion, deriva del poco interés por indagar sobre nuevas fuentes de
financiamiento, ademas del desconocimiento del empresario sobre la
importancia de la toma de decisiones a partir del andlisis de los estados
financieros.

Para Chagolla (2010), la mejor forma de financiarse es a través del
pasivo, pues los intereses son deducibles de impuestos, ademas si éste se
contrata con tasa de interés fijas y en ambientes inflacionarios, su costo se
reduce considerablemente. En cuanto a los dividendos, estos no son
deducibles de impuestos y tienen un comportamiento paralelo a las tasas de
inflacion prevalecientes. En consecuencia, el costo de las fuentes internas de
la empresa es generalmente superior al costo de las fuentes de
financiamiento externas. Sin embargo, a pesar de saber que el pasivo es
mas barato que el capital contable; una empresa no puede aumentar en
forma desmedida e irresponsable su ' nivel de pasivo, pues éste debe ser
regulado con base en el conocimiento del costo del mismo y de acuerdo a su
capacidad de endeudamiento. En ese orden de ideas, el estudio de Davila
(2005), concluye que los microempresarios, en su mayoria, “desconocen el
valor que representa el costo de las distintas fuentes utilizadas” (p.158),
situacién similar a la presentada en la investigacion de Araujo (2009).

Para Coss Bu (1986), el conocimiento que una empresa debe tener
sobre su costo de capital, es muy importante, puesto que en toda evaluacién
econOmica-financiera se requiere tener una idea aproximada de los costos
de las diferentes fuentes de financiamiento que la empresa utiliza para
emprender sus proyectos de inversion. Ademas, el conocimiento del costo de
capital y como es éste influenciado por el apalancamiento financiero,
permiten tomar mejores decisiones en cuanto a la estructura de
financiamiento de la empresa. Asimismo, existen otro gran numero de
decisiones como las estrategias de crecimiento, arrendamientos y politicas
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de capital de trabajo, que requieren del conocimiento del costo de capital de
la empresa para que los resultados obtenidos con tales decisiones estén
acordes con las metas y objetivos que la organizacién ha establecido.

En sintesis, la situacion anteriormente expuesta evidencia que las
empresas del Estado Mérida, asi como las que integran el sector turistico de
la entidad, presentan una estructura de financiamiento con predominio del
patrimonio, donde la reinversion de utilidades se convierte en la principal
fuente de financiacion. Bajo este contexto, las empresas de alojamiento
turistico, se muestran como negocios pocos apalancados, con elevadas
inversiones en capital de trabajo y activos fijos (propiedad, planta y equipo)
de rapido deterioro; el cual amerita altos niveles de financiacion. Sobre este
particular, Parra y Calero (2006, p.411) sefialan que las empresas de
alojamiento turistico, en promedio mantienen dentro de su estructura de
financiamiento un 10% en pasivo circulante, 40% en exigible a largo plazo y
50% en fondos propios.

En virtud de que se desconace el costo de capital de la-estructura de
financiamiento en las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida, el cual se escogio por ser el primer municipio de la Entidad
en concentrar el mayor nimero de establecimiento de ese tipo (Corporacion
Meridefia de Turismo, 2011), la presente investigacion se plantea las
siguientes interrogantes:

¢,Como son las cabafas turisticas en relacion a su forma juridica,
antigiiedad, tamafio, categoria y servicios prestados?

¢ Como es la estructura de inversién y financiamiento de las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida?

¢, Cuadles son las fuentes de financiamiento empleadas por las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida.

¢,Cuanto es el costo de capital de la estructura de financiamiento en

las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida?



Objetivos de la Investigacion

Objetivo General

Analizar el costo de capital de la estructura de financiamiento en las
cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007 - 2011.

Objetivos Especificos

Identificar las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida desde la perspectiva forma juridica, antigledad, tamafio,

categoria y servicios prestados.

Describir la’ estructura-de inversion y financiamiento de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida al cierre de los
periodos econdmicos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

Distinguir las fuentes de financiamiento empleadas por las cabafas
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida.

Determinar el costo de capital de la estructura de financiamiento en las
cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para los
afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

Justificacién de la investigacion
La importancia de la presente investigacion, radica en la necesidad de

obtener informacion formal sobre el costo de capital en las estructuras de
7



financiamiento de las cabafias turisticas ubicadas en el Municipio Santos
Marquina del Estado Mérida.

El reconocimiento que el Estado Venezolano ha hecho sobre el
impacto social, econémico y ambiental de la actividad turistica, ha permitido
que alrededor de ella se hayan disefiado un conjunto de politicas de
financiamiento dirigidas a impulsar el crecimiento y competitividad de las
empresas del sector. En ese sentido, la investigacion resulta oportuna, por
cuanto se necesita indagar hasta qué punto este tipo de organizaciones se
encuentran en capacidad de aprovechar las oportunidades de financiamiento
qgue el entorno les esta ofreciendo, y si realmente los establecimientos de
alojamiento turisticos constituyen una oportunidad segura de inversion,
puesto que es conocido que las empresas del sector turistico, al igual que
cualquier otra, necesitan ser rentables si quieren competir por los recursos
gue le ofrece el mercado financiero.

El Municipio Santos Marquina, por ;sus atractivos naturales y gran
riqueza cultural, representa para el Estado Mérida un potencial para el
desarrollo organizado de la actividad turistica, el cual sélo se lograra si existe
una articulacion coherente de todos los componentes que integran el
servicio. Bajo esta premisa, en la presente investigacibn se escoge como
sujetos de estudio las cabafias turisticas, las cuales ademas de responder a
la necesidad de alojamiento que posee el visitante, son estructuras
arquitectonicas que se acoplan muy bien al entorno natural del Municipio,
convirtiéndose en ese sentido, en promotoras por excelencia del turismo en
la region.

La aplicacion de los conocimientos tedricos sobre finanzas a la
realidad de las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
Mérida, permitira ampliar las actividades investigativas sobre este sector, en
especial las relacionadas al costo de capital -del que se cuenta con poca
informacion al momento de su eleccion-. Asimismo, el presente estudio
contribuira al fortalecimiento de la Linea de Investigacion sobre Finanzas del
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Centro de Investigaciones y Desarrollo Empresarial (CIDE), porque el tema
objeto de estudio forma parte de las areas de conocimiento desarrolladas

dentro de las actividades de esta linea de investigacion.
Alcance de la investigacion

La investigacion se realizard en las estructuras de financiamiento de
las cabafias turisticas ubicadas en el Municipio Santos Marquina del Estado
Mérida durante el periodo 2007 - 2011. La metodologia desarrollada y sus
resultados seran aplicables a dichos establecimientos, asi como a cualquier

otro con caracteristicas similares.

c.c Reconocimiento



CAPITULO I

MARCO TEORICO

El presente capitulo ha sido desarrollado con la intencion de construir
un marco de referencia teodrico para la investigacion. Para tal efecto, el
capitulo se divide en tres secciones: la primera presenta los antecedentes de
la investigacion, la cual incluye estudios realizados sobre el costo de capital y
sus variables a nivel internacional, nacional y local; la segunda seccion,
presenta los fundamentos tedricos sobre los cuales se enmarca el estudio
del costo de capital de la estructura de financiamiento en las cabafnas
turisticas y finalmente, la tercera seccion plantea la sistematizacién de las

variables de investigacion.

Antecedentes de la Investigacion

Conocer el costo de capital que pagan las empresas por el uso de los
recursos financieros propios y ajenos, es una informaciéon privilegiada e
indispensable que hoy en dia permite el crecimiento y la competitividad de
las empresas. En ese orden de ideas, en distintos paises se han realizado
estudios empiricos sobre el cémputo del costo de capital, variables
relacionadas y los métodos aplicados para su calculo, asi como su respectivo
andlisis.

Aun cuando hay que reconocer las potenciales diferencias entre los
distintos paises, y con respecto a Venezuela, se analizan distintas
investigaciones sobre la problematica estudiada con el propdsito de conocer
su estado de arte. En ese sentido, se relata el apoyo empirico que ha
recibido la tematica en estudio:
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En el ambito internacional se encuentra el estudio elaborado por
Ferreira (2011), titulado Célculo do custo médio ponderado do capital da
empresa ABC, S.A, investigacion que se realiz6 con la finalidad de
determinar el costo promedio ponderado de una compafia del sector de la
construccion en Portugal, la cual no cotiza sus acciones en bolsa y esta
presente en dieciséis mercados: Portugal, Espafia, Angola, Argelia,
Mozambique, Libia, Camerun, Guinea Ecuatorial, Guinea, Congo, Ghana,
Arabia Saudita, Qatar, India, Mali y Malawi. En este trabajo de investigacion,
Ferreira (2011) enfatiza la necesidad de conocer el costo de capital de las
empresas, sobre todo cuando estas operan a nivel internacional, debido a
que cada mercado presenta caracteristicas diferentes y por consiguiente su
nivel de riesgo varia. Del mismo modo, destaca la importancia de considerar
a la hora de determinar el costo de capital: el modelo de calculo, la
calificacién de las agencias evaluadoras y la proporcion entre el capital
propio y ajeno. Para el autor,-el costo promedio.ponderado de capital es una
herramienta que contribuye en la toma de decisiones de la empresa, asi
como al grado de rentabilidad de cada proyecto, tanto para la empresa como

para los socios.

En ese mismo orden de ideas, en México, el articulo elaborado por
Chagolla (2010), titulado EIl financiamiento en las pymes publicado en la
Revista Ciencias Empresariales, presenta un modelo para la determinacién
del costo de financiamiento total de las pymes, el cual incluye el costo del
financiamiento a corto plazo. Para respaldar la metodologia propuesta,
realizé una investigacion a 40 empresas michoacanas del sector comercio,
servicio y manufactura; de donde se desprende la importancia que tiene el
financiamiento externo a corto plazo en la estructura financiera de las
empresas de la region. En esta investigacion Chagolla (2010) enfatiza sobre
la importancia de conocer el costo de los diferentes tipos de financiamiento a
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los cuales una empresa puede acceder, por cuanto este permite mejorar la
toma de decisiones con respecto al disefio de la estructura de

financiamiento.

Asimismo en El Salvador, se encuentra la investigacion tedrica titulada
El costo de capital por Venavides (2011), quien analizdé los fundamentos
sobre el costo de capital, las variables que lo integran y con las que se
relaciona para su calculo, ademéas de los métodos mas conocidos para el
respectivo computo. lgualmente, la investigacion incorpora la experiencia de
un estudio realizado, en la década de los afios 90, a diversos entes de los
Estados Unidos de América sobre la forma como calculan el costo de capital;
asi como también, se describe el método que emplea la Superintendencia
General de Electricidad y Telecomunicaciones (SIGET) de la Republica de El

Salvador.

En Chile, el articulo elaborado. ‘por Zdfica 'y Soria (2009), titulado
Costo de capital del sector pesquero-acuicola chileno publicado en la Revista
Interciencia, presenta un estudio donde se estima la tasa de costo promedio
ponderado de capital (WACC) para el sector pesquero-acuicola chileno, el
cual de acuerdo a los autores, es un parametro esencial para la toma de
decisiones de inversibn en dicho sector. En ese sentido, estimaron la
estructura de capital promedio de un grupo de empresas representativas del
sector, su costo de deuda promedio y el costo del patrimonio. Para la
estimacion de este Ultimo parametro, aplicaron comparativamente tres
enfoques: el CAPM local, CAPM global y el método de correccion de Godfrey
y Espinoza (1996). Los resultados confirman que ese procedimiento arroja
estimaciones muchos mas plausibles para el costo del patrimonio, implicando
una tasa WACC para el sector pesquero-acuicola chileno de 19,6% nominal

anual.
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En Bolivia, el articulo de Vargas (2011), titulado Estimacién del costo
del patrimonio y costo del capital por medio de tasas de rendimiento
ajustadas al riesgo publicado en la Revista Investigacion & Desarrollo,
presenta una aplicacion de la teoria financiera para calcular el Costo del
Patrimonio y el Costo del Capital en pequefias y medianas empresas para
cinco sectores econdémicos de Bolivia, aplicando tasas de rendimiento
ajustadas al riesgo. El objetivo principal es mostrar que es posible utilizar el
Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), en economias en vias de
desarrollo que no cuentan con mercados bursatiles desarrollados, siempre y
cuando se realicen los ajustes necesarios que permitan incluir diferentes
factores de riesgo. Por otro lado, se presenta un enfoque alternativo de
estimacion conocido como Rendimiento de Bonos y Prima de Riesgo,
utiizando datos de tasas de interés activas para pymes vigentes en el
sistema financiero; los resultados alcanzados con ambos modelos fueron
muy similares, lo que permitié: en Ultima instancia realizar una valoracion del
Costo de Capital para las-Pymes bolivianas considerando tres.escenarios de

apalancamiento financiero.

En Colombia, el apoyo empirico que ha recibido la tematica en
estudio, ha sido evidenciado a través de numerosas investigaciones. Dentro
de ellas cabe mencionar:

— El articulo Costo de Capital: Sector avicola periodo 2000-2007
elaborado por Gama (2009) y publicado en la Revista Criterio Libre, el
cual presenta un estudio sobre la incidencia e influencia de las
variables determinantes para el calculo del costo de capital y el
consiguiente reflejo en los estados financieros de las PYMES del
sector avicola de Bogot4, durante el periodo 2000-2007, con el fin de
proponer alternativas del uso del costo de capital para ser utilizado
como herramienta financiera de decisién gerencial. Para llevar a cabo

la investigacion, Gama (2009) estudido los principales referentes
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tedricos del costo de capital desarrollados en Colombia, definiciones
sobre el mismo y las formulaciones para su obtencion. Asimismo,
estudié el sector avicola de la ciudad de Bogota y realiz6 los célculos
de los diferentes indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y
rentabilidad, el costo del uso de capital y el costo de capital promedio
ponderado para la totalidad de la muestra. Analizé la incidencia de
cada uno de los factores determinantes del costo de capital, como
son: el impuesto de renta, la tasa de cambio, los aranceles y la tasa de
interés nominal, dejando sin modificaciéon la variable a estudiar, para
finalmente determinar que la variable que mas incidio en los estados

financieros, fue la tasa de interés nominal.

El trabajo de investigacion de Buzon (2010), titulado Andlisis del costo
y estructura de capital de empresas de telecomunicaciones en
Colombia, investigacion® que fue realizada en tres empresas del
subsector de la radio-en Colombia, con la finalidad de analizar su
estructura y costo de capital a través de los modelos CAPM y Build Up
entre los afios 2002-2008. En el estudio, Buzon (2010) expone los
conceptos bésicos del costo y la estructura de capital, asi como su
importancia dentro del ambito empresarial. Asimismo, presenta
brevemente la informacion del sector, su comportamiento en el
periodo de tiempo del estudio, metodologia, célculo y andlisis de los
valores producto del trabajo de investigacién. A través de ésta, se
pudo conocer que las metodologias empleadas para el calculo del
costo del patrimonio muestran resultados diferentes. De acuerdo a los
valores obtenidos, el costo promedio ponderado de capital con CAPM,
evidencia que, aunque diferentes empresas trabajen en el mismo
sector (radio y televisién), unas pueden proveer los servicios a
diferente costo de capital que otras. Por su parte, el modelo Build Up

falla al tener parametros estandares que hacen que el costo de capital
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para las diferentes empresas no varie mucho sin importar el tamario,
estructura de capital u otros factores que se tienen en cuenta a la hora
de tomar decisiones sobre la financiacion. Para Buzén (2010), la alta
sensibilidad de cualquier modelo de célculo a las variaciones de los
parametros seleccionados (Ej. la rentabilidad del mercado en el caso
del calculo del CAPM, o la tasa libre de riesgo para el Build up) hace
que se corra el riesgo de evaluar la empresa fuera de los estandares
del mercado o de la industria, obteniéndose de esta manera valores

errados para el costo promedio de capital.

La investigacion titulada El efecto de los impuestos sobre el costo de
capital: Estudio de un caso en Colombia por Baez (2011), quien a
través de un estudio de caso de la empresa Almacenes Exito, S.A.
(periodo 2006-2010), analiza el efecto que tienen los impuestos en el
costo de capital. Para observar dicho efecto, Baez (2011) se apoy0 en
las principales proposiciones de-Maodigliani y ‘Miller, 'y concluy6 que el
efecto de los impuestos corporativos en el costo de capital de
Almacenes Exito, S.A. no tiene un significativo beneficio tributario en el
costo de capital obtenido de la financiacion con deuda, por lo que el
incentivo para la empresa en estudio de buscar financiaciéon con

deuda, son sus decisiones de inversion.

El trabajo de Cruz (2012), titulado Medicion y analisis de un modelo
para la determinacién del costo de capital de las pymes del subsector
de confeccion en Bogota, aporta solucion al problema del
desconocimiento que tienen los encargados de la gestion financiera
de las empresas del sector de la confeccién en Colombia, sobre un
modelo para el céalculo del costo de capital ajustado a las condiciones
del entorno en el que operan. En ese orden de ideas, Cruz (2012)

propone realizar un repaso de los diferentes modelos tedricos
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disponibles en la literatura financiera para la determinacion del costo
de capital, asi como el respectivo analisis de su aplicabilidad en el
contexto en estudio. En la investigacion Cruz (2012) implementé el
modelo seleccionado a los estados financieros consolidados de una
muestra de 416 empresas del subsector de confecciones que
reportaron su informacion contable entre los afios 2006 y 2009 a la
Superintendencia de  Sociedades; asimismo, describi6 el
procedimiento seguido para calcular su costo de capital. A través de
los resultados del estudio se pudo conocer sobre la pequefia
participacion que tuvo el endeudamiento en la estructura de capital, la
cual fue del 20%. Sobre este resultado Cruz (2012) concluye que el
mismo se debe a que la estructura de capital esta influenciada por el
tamafo, tal como lo menciona Rivera (citado en Cruz, 2012) al
referirse a las medianas empresas que se ajustan a lo establecido por
la teoria del Pecking-Order, especificamente por existir una relacion
positiva ‘entre rentabilidad-y' fondos -internos, es decir entre mas
utilidades, menor endeudamiento. En consecuencia, Cruz (2012)
recomienda en su investigacion estudiar con mayor detenimiento los

factores que determinan el endeudamiento de las empresas.

El trabajo de investigacion de Mayorga (2012), titulado La medicién
del costo promedio ponderado de capital WACC, factor determinante
en las deficientes decisiones de inversion-financiamiento de las pymes
del sector industria de la ciudad de Bogota DC, presenta un modelo de
medicién y operacion del costo promedio ponderado de capital WACC,
gue permite tomar decisiones de inversion y financiacion, acordes a
una estructura financiera que soporte la gestion financiera del negocio
y que ademas actie como elemento de control permanente. Para la
investigaciéon Mayorga (2012), aplica los modelos de estructura 6ptima

de capital a una muestra de 69 empresas pymes de los distintos
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subsectores del sector industria de la ciudad de Bogotda, a partir de la
informacion financiera de los ultimos 5 afios, se simularon varios
escenarios, con lo cual se lleg6 a establecer la estructura financiera de
las empresas, asi como cual debe ser su estructura Optima.
Finalmente se desarroll6 una propuesta de modelo de estructura a

partir de los resultados.

El articulo elaborado por Moscoso, Sepulveda, Garcia y Restrepo
(2012), titulado Costo de capital en entornos econémicos cambiantes:
Caso Valle de Aburra (Antioquia) publicado en la Revista Facultad de
Ciencias Econdmicas: Investigacion y reflexion, presenta un estudio
que establece en qué medida el costo de capital de las empresas
medianas y grandes pertenecientes al cluster construccion en el Valle
de Aburr4, muestran un comportamiento diferente en épocas de auge
y de crisis econdémica. Para alcanzar este objetivo, los autores utilizan
una metodologia descriptiva que permite confrontar la teoria financiera
con la informacién empresarial obtenida del Sistema de Informacion y
Riesgo Empresarial (SIREM) de la Superintendencia de Sociedades
de Colombia para el periodo comprendido entre los afios 2005 - 2009.
A partir de esta informacion calculan el costo de la deuda, el costo del
patrimonio y el costo de capital, y analizan su comportamiento en el
periodo de tiempo considerado. Como principales hallazgos de la
investigacion, los autores encuentran que no existe una diferencia
marcada en el comportamiento del costo de capital en los ciclos
econdmicos considerados. Hay un crecimiento moderado del
patrimonio, siendo similar el comportamiento del costo de capital al del
patrimonio; es decir, el costo de capital tiene el mismo comportamiento
del componente de patrimonio debido al peso ponderado que tiene

esta variable en la estructura de capital.
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En cuanto a las investigaciones realizadas en el &mbito nacional, es

importante destacar que las mismas, a pesar de no tratar directamente el

tema del costo de capital, forman parte importante de la sustentacion teérica

sobre la cual se realiza el analisis planteado en el objetivo general de la

presente investigacion. En ese orden de ideas, entre las investigaciones

desarrolladas en Venezuela, se pueden mencionar:

El trabajo de investigacion de Davila (2005), titulado Analisis de las
fuentes de financiamiento de las pequefias y medianas industrias de la
ciudad de Guatire, Municipio Zamora del Estado Miranda: Periodo
2000-2003, el cual analiza las fuentes de financiamiento utilizadas por
las PYMIs Municipio Zamora, a fin de formular recomendaciones que
permitan mejorar las decisiones de financiamiento de dichas
empresas. La investigacion es de tipo descriptivo y analitica. Para
obtener la informacion se seleccion6é una muestra de 35 PYMIs. Se
concluye que los pequefios 'y medianos industriales estudiados
poseen una estructura —conservadora- dado- la -presencia de
financiamiento interno de forma considerable, y relativamente estables
en cuanto a su rentabilidad. Uno de los principales fendmenos
originados en los ultimos afios ha sido la inflacién que las afecta en
forma directa y trae las siguientes consecuencias: imposibilidad de
reposicién de inventarios, incrementos del costo de mano de obra,
escasez de mano de obra especializada, carestia del trabajo, altos

costos de produccidn y financiamiento e incremento de la inversion.

El articulo elaborado por Fernandez, Cazorla y Lopez (2009) titulado
Problematica financiera de las pequefias y medianas empresas de los
estados venezolanos Carabobo y Aragua, editado en la Revista
Anales de la Universidad Metropolitana, presenta un estudio que
determina los factores que condicionan la estructura de capital de las

pequefias y medianas empresas venezolanas. Para alcanzar este
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objetivo, se realiza un trabajo empirico en 95 empresas en las que se
miden un conjunto de variables generales, estratégicas y financieras.
La seleccién de las variables se basé en los postulados de la Teoria
de la Agencia, Teoria de Sefiales, Orden de Preferencia y Estrategias
empresariales. Entre los resultados mas importantes se encuentra que
las variables reputacion, oportunidad de crecimiento y rentabilidad
sobre activos, demostraron tener una relacion significativa con la
variable endeudamiento. Asimismo, se concluye que las variables
financieras: oportunidad de crecimiento, rentabilidad sobre activos y
riesgo, explican en un 60% la estructura de capital de las PyMEs

venezolanas pertenecientes a los estados Aragua y Carabobo.

El articulo de Ferrer y Tresierra (2009) titulado Las pymes y las teorias
modernas sobre estructura de capital, publicado en la Revista
Compendium, el cual estudia‘la capacidad explicativa de las Teorias
Modernas sobre Estructura-de Capital con relacion a la composicion
del capital entre deuda y recursos propios adoptada por las PyMEs. A
partir de los fundamentos que sustentan la Teoria del Equilibrio
Estatico (Trade-off Theory) y la Teoria de la Jerarquia Financiera
(Pecking Order Theory), y tomando en cuenta las caracteristicas
particulares de las PyMEs (opacidad de la informacion, falta de un
historial y trayectoria financiera, la motivaciébn por mantener la
propiedad y el control) se pretende estudiar el comportamiento de la
financiacion de este grupo de empresas. Adicionalmente, se presenta
el Modelo del Ciclo de Crecimiento Financiero de Berger y Udell
(1998) el cual describe las variaciones en las estructura de capital
adoptada por las PyMEs en funcion del acceso a las diferentes de
fuentes de financiacion con relacion a su edad, tamafio y

disponibilidad de la informacion.
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El articulo titulado Descontextualizacion de las teorias financieras: ¢ se
puede hablar de factores determinantes de la estructura de capital de
las pyme venezolanas? realizado Fernandez (2010) y publicado en la
Revista de Ciencias sociales, que presenta una disertacion sobre las
razones que justifican la poca aplicabilidad de las teorias que explican
la estructura de capital, a la realidad de las PyME venezolanas de la
region central del pais.

Respecto a las investigaciones realizadas en el ambito local (Mérida —

Venezuela), se encuentran:

El articulo de Altuve (2006) titulado Analisis cuantitativo y mejora de la
calidad del costo de capital en las pequefias y medianas empresas
(pymes), editado en la Revista Actualidad Contable FACES, el cual
destaca la importancia del uso del financiamiento a corto plazo en las
pymes y su_respectivo costo de capital. Este articulo, presenta los
modelos para el cémputo del costo-de capital de los créditos bancarios
a corto plazo, créditos de proveedores y costo de capital por mantener

mercancia en un almacén sin controles adecuados.

El articulo Estructura de las mipymes meridefias desde la 6ptica de su
acceso al financiamiento formal, elaborado por Sumoza y Ponsot
(2007) y publicado en la Revista Actualidad Contable FACES, describe
la situacion general y las caracteristicas financieras mas resaltantes
del sector de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMES)
en el Estado Mérida, Venezuela, a partir de los resultados de la
aplicaciéon de una encuesta realizada en Junio de 2000, a una muestra
de 579 organizaciones empresariales regionales. Se comenta sobre la
metodologia de muestreo aplicada y sus resultados en términos de

sus posibilidades de acceso al financiamiento formal.
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La investigacion de Araujo (2009), titulada Estructura de capital de las
pequefias y medianas industrias del Municipio Libertador en el Estado
Mérida: Un analisis para el periodo 2002-2006, investigacion de
campo gque se realizé en 43 PyMls del Municipio Libertador del Estado
Mérida, Venezuela, con la finalidad de analizar su estructura de capital
y destacar las diferencias existentes entre los costos de capital entre
estructuras diversificadas y no diversificadas, asi como los aspectos
mas importantes derivados de cada una de ellas. En esta
investigacion, Araujo (2009) concluye que las pequefias y medianas
industrias mantienen en su mayoria, financiamiento interno como
principal fuente de recursos. Sin embargo, existe un 42% de ellas que
ha diversificado su estructura de capital. Para la autora, estos
resultados conducen a afirmar que las estructuras de capital
diversificadas tienden a disminuir los costos de capital con respecto a
las no diversificadas por lo que se recomienda la diversificacion del

capital dentro de las estructuras carentes de ellas.

El articulo de Grado (2011) titulado Teoria de la estructura de capital y
su impacto en la toma de decisiones de inversion y financiamiento,
publicado en la Revista Vision Gerencial, analiza algunas teorias
sobre la estructura de capital, tomando como referencia el articulo de
Modigliani-Miller publicado en 1958, el cual pretende ofrecer una
justificacion operativa para que el costo de capital sea independiente
del nivel de endeudamiento. La posicion de dichos autores se basa en
el supuesto de un mercado perfecto y una conducta racional de los
inversionistas y no existe razén para no admitir que dos firmas
idénticas con iguales empleos y beneficios de la misma clase de
riesgo, deban tener igual valor total de mercado aunque difieran en su
nivel de endeudamiento. En este sentido, la posibilidad que tienen los

inversionistas de endeudarse personalmente basta para evitar que el
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nivel de endeudamiento influya sobre las cotizaciones. Haciendo
abstraccion del impuesto sobre los beneficios y suponiendo que el tipo
de interés exigido a los prestatarios sea el mismo para personas
naturales y juridicas, las diferencias posibles entre las cotizaciones de
las acciones de ambas firmas se eliminan rapidamente mediante un
proceso de arbitraje. Al margen de las discusiones teéricas, si se
admite que los tipos de interés exigidos por los inversionistas crecen a
partir de un determinado nivel de endeudamiento de la firma, siempre
habrd un limite practico para ese grado de endeudamiento pues
resulta inconcebible que la firma estuviera racionalmente dispuesta a
emitir deuda en vez de acciones, cuando el tipo de interés marginal de
esas obligaciones fuese superior al rendimiento exigido por los

accionistas, incrementando la tensién financiera.

Los estudios ' mencionados previamente, se consideraron
antecedentes de la presente.investigacién, por cuanto, ademas-de reconocer
la importancia del costo de capital en la toma de decisiones gerenciales,
mostraron la metodologia y analisis que siguio la investigacién propuesta

para el cumplimiento de los objetivos planteados.

Bases Teodricas

Esta seccion contiene los fundamentos tedricos sobre los cuales se
encuentra enmarcada la problematica en estudio y el disefio de la
sistematizacion de variables. Para lograr este fin, el apartado incluye en
primer lugar, la definicion de establecimientos de alojamiento turistico, sus
caracteristicas, clasificacion y categorizacion dentro del contexto venezolano.
En segundo lugar, una explicacion general sobre el sistema financiero y los
mecanismos de transferencia de fondos en los que participan los agentes de

dicho sistema. En tercer lugar, un abordaje sobre los aspectos
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fundamentales de la administracion financiera, las decisiones de financiacion
y su relacion con el disefio de la estructura de financiamiento y capital de las
empresas. Por ultimo, una explicacion sobre el costo de capital de los
recursos financieros a corto y largo plazo, asi como sus respectivos métodos

de calculo.

Establecimientos de Alojamiento Turistico

Empresa

Puesto que la empresa ha sido una entidad estudiada por diferentes
disciplinas, resulta complejo establecer un concepto Unico y definitivo sobre
lo qué es. La definicibn mas clasica y restrictiva procede de la teoria
econdémica, la cual define la empresa como: una unidad econdmica
encargada de producir bienes y servicios para un determinado mercado, en
condiciones de eficienciay eficacia (Parra'y Calero, 2006, p.35).

No obstante, existen otros enfoques tedricos que definen la empresa
como una organizacién y como un sistema abierto, donde se destacan los
valores técnicos, economicos, cooperativos y sociales de la misma. A

continuacion, se analizan con detenimiento dichas definiciones.

La empresa como organizacion

El enfoque tedrico proveniente de la Ciencia de la Organizacién y
Administracion, concibe la empresa como un tipo particular de organizacion.
Robbins (citado en Parra y Calero, 2006), define la organizacion como “una
unidad social conscientemente coordinada... que funciona de manera
relativamente continuada para alcanzar una meta o un conjunto de metas

comunes” (p.36).
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Segun Rodriguez (2003), existen dos formas de pensar la
organizacion: la formal y la informal. La primera define la organizacion de
manera estricta. La segunda, toma como base la disposicion y las relaciones
informales de trabajo.

Organizacion formal. Se refiere a la estructura intencional de papeles
o roles que cumplen las personas dentro del grupo para alcanzar las metas
planteadas. De acuerdo a Rodriguez (2003), se trata del “resultado de
decisiones explicitas y de naturaleza prescriptiva, una guia de la manera en
que las actividades deben ser realizadas” (p.238).

Organizacion informal. Davis (citado en Koontz y Weihrich, 1994),
describe la organizacién informal como “una red de relaciones personales y
sociales no establecidas ni requeridas por la organizacion formal pero que se
producen espontaneamente a medida que las personas se asocian entre si”
(p.246). Para Rodriguez (2003), las relaciones informales son de vital
importancia, por cuanto permiten adaptar la organizacion formal a los

constantes cambios del entorno.

La empresa como sistema abierto

A mediados de la década de 1960, surge la idea de analizar las
empresas como sistemas. De acuerdo a Robbins y DeCenzo (2002), un
sistema es un conjunto de partes 0 elementos interdependientes,
relacionados entre si y ordenados de modo que producen un todo unificado,
o0 como lo resumen Johnson, Kast y Rosenzweig (1966), “un todo organizado
o complejo” (p.14).

Hay dos tipos basicos de sistemas: (a) los que no estan sujetos a la
influencia de su entorno, ni interactian con él —sistemas cerrados, y (b) los
que reconocen la interaccion dinamica entre ellos y su entorno —sistemas

abiertos. Bajo esta perspectiva, una empresa puede ser considerada como

24



un sistema abierto, por cuanto no existe en el vacio, al contrario depende de

su ambiente externo con el que intercambia unas entradas y unos resultados.

a)

b)

Elementos que describen la empresa como sistema

Entradas. Se refiere basicamente a los insumos. Incluyen personas,
recursos materiales, informaticos y financieros; asi como también las
demandas -0 insumos metas- de los grupos de interés con los que la
empresa interactia (empleados, consumidores, proveedores,
accionistas, gobiernos, comunidad, entre otros).

Proceso de transformacién. Es el conjunto de actividades u

operaciones que convierten los insumos en resultados. El proceso de

transformacion, engloba segun Da Silva (2002):

— Actividades técnicas. Tareas relacionadas con la transformacion y
la produccién de bienes y servicios.

— Actividades comerciales. Trabajos asociados con las-transacciones
de compra, venta y permuta.

— Actividades financieras. Labores vinculadas a la captacién y buen
uso del capital.

— Actividades de seguridad. Funciones cuyo objetivo es la
preservacion y proteccion de las personas y los bienes.

— Actividades contables. Tareas destinadas a registrar y controlar las
variaciones que experimenta el patrimonio de la empresa, asi
como sus resultados (cantidad y clase de pérdida/ganancia).

— Actividades administrativas. Acciones relacionadas con la
integracion de todas las operaciones de la empresa. Las
actividades administrativas coordinan y sincronizan las actividades
anteriormente mencionadas, por lo cual influyen sobre ellas.

Sistema de comunicacién. Esta compuesto por aquellos

subsistemas que enlazan las operaciones internas de la empresa, asi
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como los subsistemas que vinculan la empresa con su ambiente

externo.

d) Ambiente externo. Hace referencia al entorno general dentro del cual
funciona la empresa, y sobre el que la gerencia no tiene control
absoluto. EI ambiente externo lo integran:

— El entorno tecnologico. Fuerzas externas relacionadas al avance
en el conocimiento y las técnicas de produccion de bienes y
servicios.

— El entorno econdmico. Integrado por aquellas variables que
condicionan el rendimiento actual y futuro de la empresa: tasa de
interés, tipo de cambio, producto interno bruto, inflacion, tasa de
desempleo, entre otras.

— El entorno politico/legal. Comprende el conjunto de decisiones y
acciones provenientes de los diferentes gobiernos 'y
administraciones publicas, en materia de regulacion.

— El entorno sociocultural. Fuerzas de caracter demografico, cultural
y socioldgico que condicionan las actividades de la empresa y la
demanda de sus bienes y servicios.

e) Resultados. Varian de una empresa a otra. Para Koontz y Weihrich
(1994, p.19) son resultados: los productos, servicios, utilidades; asi
como la satisfaccién e integracién de las metas de los diversos grupos
de interés, los cuales en muchas ocasiones son opuestos.

f) Revitalizacion del sistema. Se refiere al proceso que permite

convertir algunos resultados nuevamente en insumos.

De acuerdo a los enfoques tedricos expuestos, una empresa puede
ser definida como:

Una unidad econdmica y social que, bajo cierta estructura
organizativa, combina factores humanos, técnicos y financieros, con la

finalidad de proveer a la sociedad de bienes y servicios.
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Empresa Turistica

La empresa turistica no modifica su definicion respecto al concepto
genérico de empresa desarrollado anteriormente. Segun Parra y Calero
(2006), su calificacion de “turistica” esta determinada por el consumidor al
que se dirige el servicio, es decir el turista; quien, de acuerdo al Decreto con
Rango, Valor y Fuerza de Ley Orgéanica de Turismo (2008), en su Art. 90 y la
Organizacion Mundial del Turismo (OMT, 2008), se trata de aquella persona
que viaja y pernocta fuera de su lugar de residencia, por un periodo de
tiempo inferior a un afio, con la finalidad de buscar recreacion y
esparcimiento en el sitio visitado.

De acuerdo a Ezagli (1997), las inquietudes del turista en lo
concerniente a: donde ir, como llegar ahi, donde alojarse, donde comer y que
lugar(es) visitar, hacen que todo destino turistico se vea en la necesidad de
desarrollar una infraestructura- integral de servicios bésicos (informacion,
alojamiento, transporte, alimentacion y visitas a lugares o eventos de interés),
dirigida a atenderlo de manera satisfactoria. Sobre la base de este
planteamiento, Parra y Calero (2006) proponen definir como empresas
turisticas: “aquellas empresas que tienen como objeto la prestacion de un
servicio turistico de alojamiento, restauracion, transporte, mediacién u ocio

complementario” (p.37).

Caracteristicas diferenciadoras de la empresa turistica

La empresa turistica por su propia naturaleza y porque su oferta es
fundamentalmente servicios, presenta una serie de particulares que inciden
en su organizacion y gestion. Entre éstas destacan, segun Parra y Calero,
(2006):

a) Localizacion proxima a los recursos turisticos. Las empresas
turisticas tienen su origen en la existencia de unos recursos que
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b)

d)

f)

atraen al consumidor (turista) y que hacen posible el desarrollo de su
actividad.

Elevado nivel de competencia. Esta sujeto a los destinos turisticos,
de forma que la competencia a este nivel requiere que las empresas
del sector —normalmente consideradas rivales entre si— tengan que
trabajar de forma cooperativa en la promocién de su destino.
Estacionalidad de la demanda. La mayoria de las empresas
turisticas estén sujetas a periodos de fluctuacién de la demanda que
se concretan en temporadas de alta afluencia turistica.

Imposibilidad de almacenar los productos terminados. Uno de los
mayores retos a los que se enfrentan las empresas turisticas es que
producen en su gran mayoria servicios; situacién que les confiere una
serie de restricciones o caracteristicas propias de la intangibilidad del
producto.

Importancia del: capital humano. EIl servicio turistico implica una
transaccion' interpersonal entre.‘un 'cliente ‘(turista) y.-un complejo
sistema humano de entrega de dicho servicio. Para Parra y Calero
(2006), este momento de la verdad tiene un impacto directo en los
niveles de satisfaccion del cliente y en su imagen sobre la empresa
prestadora del servicio.

La intangibilidad del servicio y su dependencia del factor humano hace
gue el servicio turistico sea heterogéneo, y su produccion dificil de
estandarizar y de controlar. En consecuencia, si se desea un servicio
de calidad, Olmos y Garcia (2011) recomiendan “prestar especial
atencion tanto a la formacion y experiencia previa del personal, como
a su formacién continua dentro de la organizacion.

Elevadas inversiones de capital. Muchas empresas turisticas exigen
importantes inversiones e inmovilizaciones de capital, y tienen un alto

componente de costos fijos. Esto les genera problemas de falta de
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flexibilidad tanto a la hora de ajustar su produccion a cambios en la

demanda, como a la hora de cambiar de actividad.

Tipologia de empresas turisticas

Las empresas turisticas se pueden clasificar siguiendo mdultiples
criterios. En general, los mas empleados son aquellos que enfocan el tamafio
de la empresa y su forma juridica.

a. Atendiendo a su tamafio o dimension. Las empresas pueden ser
clasificadas en: micro, pequefia, mediana y gran empresa. Existen diversos
criterios para medir el tamafio o dimensién de la empresa. El més frecuente
es aquel que toma como referencia el nimero de trabajadores, aunque
también estan aquellos que emplean como indicadores el monto del capital o
el de los activos. En Venezuela, de acuerdo al Instituto Nacional de
Estadistica (2010), una microempresa —conocida también como pequefa
empresa inferior— tiene entre-1'y 4 trabajadores, una pequefa entre 5y 20,
una mediana entre 21 y 100 y una grande mas de 100 trabajadores.

b. Atendiendo a su forma juridica. De conformidad con la legislacion
venezolana, las empresas se clasifican en: firmas personales, sociedades de
personas y sociedades de capital. Segun Gémez (citado en Morillo, 2000),
las firmas personales son negocios cuyo Unico propietario no se considera
ente separado de su negocio; legalmente, el propietario es personalmente
responsable de las deudas del negocio; y contablemente, las operaciones del
negocio estan separadas de las otras actividades de su propietario.

En cuanto a las sociedades de personas, estas se clasifican en
sociedades en nombre colectivo y sociedades en comandita. Para Toro
(2012), las sociedades en nombre colectivo son aquellas en las que las
obligaciones sociales estan garantizadas por la responsabilidad ilimitada y
solidaria de los socios de la empresa. Respecto a las sociedades en
comandita, éstas se caracterizan por disponer de dos tipos de socios: (a) los
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socios comanditantes, quienes son los que se obligan solidariamente con
todos sus bienes muebles e inmuebles, y (b) los socios comanditarios o
simples suministradores de fondos, quienes limitan su responsabilidad hasta
la concurrencia de su aporte en la sociedad. Las sociedades en comandita
pueden ser simple o por acciones.

Las sociedades de capital, para Gomez (citado en Morillo, 2000), “son
aquellas en las cuales un grupo de personas invierten y arriesgan sélo parte
de sus bienes, quedando sus demas propiedades privadas libres del riesgo
de su empresa” (p.39). Estas sociedades se clasifican en compafias
anonimas y en sociedades de responsabilidad limitadas. Las compafiias
anonimas, son aquellas cuyas obligaciones sociales estan garantizadas por
un capital establecido, dividido en acciones, y la responsabilidad de los
socios se limita al monto de su capital suscrito. En el caso de las sociedades
de responsabilidad limitada, las obligaciones, sociales estan garantizadas por
un capital determinado, dividido en-cuotas de participacién, las cuales no
podran ‘estar representadas ‘en ningun caso ' por -acciones o0 titulos
negociables.

Asimismo, existe otro tipo de organizacion de la actividad economica: las
cooperativas. Estas se guian por principios distintos a los de las empresas
descritas con anterioridad. De acuerdo a Toro (2012), las cooperativas
“tienen como finalidad la solucion de problemas especificos de sus
asociados, sobre la base de la cooperacion de los mismos. En estas
organizaciones se procura estimular la accion colectiva” (p.s/n). En las
cooperativas tanto el capital como el trabajo son aportados por los
asociados. En cuanto a los beneficios, éstos son distribuidos de acuerdo a la

porcién de trabajo aportada.
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Establecimiento de Alojamiento Turistico

Los establecimientos de alojamiento turistico, de acuerdo a la
definicion propuesta por la OMT (2008) y Veértice (2007), son empresas que
se encuentran ubicadas en un Uunico emplazamiento, destinadas a
proporcionar al consumidor (turista) servicios de habitacion o residencia, con
0 sin otros servicios complementarios, en €épocas Yy zonas turisticas
determinadas.

Por su parte, en Venezuela, el Reglamento Parcial de la Ley Organica
de Turismo sobre Establecimientos de Alojamiento Turistico (1998), en su
Art. 2 y la Comisién Venezolana de Normas Industriales (COVENIN, 1987),
definen los establecimientos de alojamiento turistico como: empresas que
prestan al publico, un servicio para hospedarse en forma temporal, con areas
e instalaciones comunes, que consta de una edificacion o conjunto de
edificaciones construidas o acondicionadas para tal fin, y operadas en forma
conjunta. Las unidades habitacionales- que integran los-establecimientos de
alojamiento turisticos -es decir, el area privada que ocupara el o los
huéspedes durante la estadia- varian segun las caracteristicas
arquitectonicas, ubicacion y servicios prestados. Entre éstas, se encuentran:
las cabafias turisticas.

Cabafias turisticas. El Reglamento Parcial de la Ley Organica de
Turismo sobre Establecimientos de Alojamiento Turistico (1998), en su Art. 7,
define las cabanas turisticas como “unidades habitacionales generalmente
aisladas de los servicios principales del establecimiento turistico, pero
formando parte integral del mismo y conformadas por uno o mas ambientes,
una 0 mas habitaciones con sus respectivas camas y Servicios sanitarios

completos” (p.s/n).
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Clasificacion de los establecimientos de alojamiento turistico

La tipologia de establecimientos de alojamiento es muy amplia, hasta

el punto de que existen diferencias no sélo entre los paises sino también

entre comunidades autéctonas (Vértice, 2007). En Venezuela, segun el

Reglamento Parcial de la Ley Organica de Turismo sobre Establecimientos

de Alojamiento Turistico (1998), la tipificaciébn de los establecimientos de

alojamiento turistico esta determinada por las caracteristicas arquitectonicas,

la ubicacion y los servicios que ofrecen. En este orden de ideas, el Art. 10 del

mencionado reglamento establece la siguiente clasificacion:

a)

b)

Hoteles de turismo. Son aquellos establecimientos que prestan en
forma permanente el servicio de alojamiento en habitaciones con
servicio sanitario, ofreciendo al huésped servicios basicos vy
complementarios segun su categoria. Su tarifa diaria de alojamiento
esta determinada por el tipo de habitacién y nimero de ocupantes.
Hoteles-Residencia de turismo.-Son establecimientos que prestan
en forma permanente el servicio de alojamiento en apartamentos o
cabafias, ofreciendo al huésped un minimo de servicios basicos y
complementarios segun su categoria. Su tarifa de alojamiento (diaria y
especial en el caso de estancias prologadas) esta determinada por el
tipo de apartamento o cabafia y nUmero de ocupantes.

Moteles de turismo. Al igual que los hoteles de turismo, prestan en
forma permanente el servicio de alojamiento en habitaciones con
servicio sanitario privado, ademas del respectivo servicio basico y
complementario, segun su categoria. Se caracterizan por estar
ubicados generalmente en las proximidades de las vias automotoras,
estar fuera de las zonas urbanas y poseer un espacio de
estacionamiento que permite al huésped el acceso individual y directo

a su habitacién. La tarifa de alojamiento del motel de turismo, es diaria
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d)

f)

g)

y se encuentra determinada por el tipo de habitacibn y niamero de
ocupantes.
Hospedajes o Pensiones de Turismo. Prestan en forma permanente
el servicio de alojamiento en habitaciones privadas o colectivas, con
servicio sanitario privado o colectivo; el cual cumpliendo con los
requisitos minimos segun su categoria, ofrecen servicios de
alimentacion. La tarifa de alojamiento del hospedaje o pension de
turismo, puede ser diaria, semanal, quincenal o mensual por tipo de
habitacién o por cama.
Posadas de turismo. Se refieren a aquellos establecimientos de
pequefia escala, localizados en centros poblados, zonas rurales,
playas y carreteras en rutas o circuitos turisticos, administrados por
una familia o por pequefios empresarios, destinados a satisfacer la
demanda de servicios de alojamiento y alimentacion.
Campamentos de turismo:. -Son ;aquellos establecimientos que
ademas de ofrecer actividades al‘aire libre, prestan en forma periddica
0 permanente el servicio de alojamiento en tiendas de campainia,
remolgques habitables, cabafias u otros alojamientos de indole similar.
Las cabafias mencionadas en este apartado, segun las Normas para
regular la actividad de los campamentos turisticos (1992), se refieren
a: unidades aisladas, conformadas de un solo ambiente, para uso
colectivo, separadas de los servicios del establecimiento pero
formando parte integral de él, sin poseer las caracteristicas y servicios
gue son propios de las estructuras hoteleras (Art. 1).
Estancias de turismo. Son establecimientos similares a una posada
de turismo las cuales se encuentran cercanos a la ciudad, en areas
rurales con ambiente campestre. De acuerdo al Tabulador de servicios
para las categorias de los establecimientos de alojamiento turistico
tipo estancia de turismo (1999), en su Art. 2, estas empresas deben
contar con espacio suficiente para el desarrollo de las actividades
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campestres relacionadas con la naturaleza, ademas del respectivo
servicio de recepcion, alojamiento, alimentacién y complementarios.
En cuanto a las unidades habitacionales, éstas pueden ser unidades
aisladas como las cabanas.

h) Hatos, fincas o haciendas de turismo. Son establecimientos
ubicados en éareas rurales que prestan en forma peridédica o
permanente servicios de alojamiento y alimentacion, ademéas de
organizar actividades propias de estos establecimientos y de
ecoturismo.

i) Establecimientos especiales de alojamiento de turismo. Son
aquellos establecimientos que prestan en forma periédica o
permanente el servicio de alojamiento; cuyas caracteristicas y
condiciones de las instalaciones son diferentes a las anteriormente

sefaladas.

Categorizaciéon delos establecimientos-de ‘alojamiento turistico

La categorizacién, de acuerdo al Reglamento Parcial de la Ley
Organica de Turismo sobre Establecimientos de Alojamiento Turistico (1998),
es el procedimiento que mide la calidad y cantidad de servicios que prestan
al huésped, los establecimientos de alojamiento turisticos (Art. 5).

Cada pais establece su propio sistema de categorizacion (Ezagui,
1997). Entre los mas conocidos se encuentran: Lujo, Primera Clase y Turista
(sistema utilizado por algunos paises miembros de la Comunidad Europea);
Aprobado, Recomendado, Altamente Recomendado y De Lujo; Escalas de 1
a 5 diamantes y de 1 a 5 estrellas.

En Venezuela, segun el Reglamento Parcial de la Ley Organica de
Turismo sobre Establecimientos de Alojamiento Turistico (1998), los
establecimientos de alojamiento turisticos se agrupan en las siguientes
categorias (Art.11):
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Hotel de turismo. De una (1) a cinco (5) estrellas.

Hotel-Residencia de turismo. De una (1) a cinco (5) estrellas.

Motel de turismo. De una (1) a tres (3) estrellas.

Hospedaje o Pensién de Turismo. De una (1) a dos (2) estrellas.
Posada de turismo. De una (1) a cuatro (4) estrellas.

Estancia de turismo. De una (1) a cuatro (4) estrellas.

Hato, finca o hacienda de turismo. De una (1) a cuatro (4) estrellas.
Campamento de turismo. De tercera (32.) a primera (lera.) clase.

Cuando la categoria se establece por el otorgamiento de estrellas, la

escala menor es de una (1) estrella y la maxima de cinco (5) estrellas.

Cuando la categoria se establece por clase, la escala inferior es la

tercera (3a.) clase y la superior es la primera (lera.) clase.

Servicios complementarios que prestan los establecimientos de

alojamiento turistico

El' Instructivo' de -Servicios: Complementarios- (2013),.-sefiala como

servicios complementarios los siguientes:

a)

b)

Servicios recreativos. Son aquellos destinados a satisfacer las
necesidades de los turistas o visitantes que deseen practicar
actividades de indole deportiva, de aventura, esparcimiento o disfrute,
para lo cual se requiere que el establecimiento mantenga una
infraestructura, equipamiento y materiales acordes con la actividad
ofertada.

Servicio ejecutivo y de eventos. Se trata de servicios destinados a
satisfacer las necesidades de los turistas o visitantes que requieran de
una atencion personalizada o la realizacion de eventos de interés,
para lo cual solicitan de un personal capacitado, asi como de equipos
y materiales acordes a la necesidad ejecutiva, corporativa o de

acontecimiento programado.
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c) Servicios infantiles. Se refiere a aquellos servicios dirigidos al
cuidado, disfrute y esparcimiento de los turistas o visitantes menores
de doce afios.

d) Servicios de salud. Son servicios enfocados en el bienestar,
proteccion y recuperacion de la salud de los turistas o visitantes que
requieran conservar su bienestar fisico, mental y social

e) Servicios para mascotas. Son servicios dirigidos a satisfacer las
necesidades de los turistas o visitantes que requieran de una atencion
personalizada o especial para el cuidado de su mascota.

f) Servicios de alimentos y bebidas. Se refiere a todos aquellos
servicios ofrecidos por un establecimiento de alojamiento turistico
destinados al disfrute de los turistas o visitantes a través de los
componentes culturales del lugar que visita, por medio de las comidas
y bebidas elaboradas por un experto en la materia.

g) Zona comercial.;Se refiere al-area del establecimiento de alojamiento
turistico donde se ubican tiendas para-el.comercio, a los fines de que

el turista o visitante pueda adquirir bienes o servicios.

Una vez analizados los componentes teoricos relacionados con la
definicibn de establecimientos de alojamiento turistico, caracteristicas,
clasificacion, categorizacion y servicios, es importante resaltar que este tipo
de empresas de servicio, al igual que cualquier empresa, son agentes
econdémicos que interactian dentro del sistema financiero. En ese sentido, a
fin de lograr una mayor comprension, a continuacion se explicaran los

aspectos mas resaltantes sobre este tema.
Sistema Financiero
Un sistema financiero, para Bello (2007), es un conjunto de

instituciones, mercados e instrumentos que tienen como misién fundamental
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“canalizar el ahorro financiero del pais hacia sectores productivos de la
economia” (p.32). Para lograr esta funcién, el sistema financiero relaciona los
agentes econdémicos que desean invertir sus excedentes de ingresos, con los
agentes econOmicos que requieren esos excedentes para financiar sus
gastos de consumo o adquisicién de insumos, maquinaria, equipos y otros
bienes de capital utilizados en la actividad productiva.

Agentes econOmicos y el ciclo de capital. En toda economia de
mercado, independientemente de su grado de desarrollo, se pueden
identificar tres tipos de agentes econdomicos: las familias (personas
naturales), las empresas y el Estado (Bello, 2007). De acuerdo a Loring
(2004), el capital tiene su origen en el ahorro de dichos agentes econémicos,
llamados también agentes econdmicos excedentarios. Hay familias que
tienen ingresos superiores a lo que necesitan: situacidon que les permite
acumular un excedente de ahorro monetario. Hay empresas que tienen
ingresos ordinarios superiores -a sus.gastos ordinarios, lo cual origina un
beneficio y produce un excedente de tesoreria.-Asimismo el Estado, puede
tener durante periodos parciales del ejercicio fiscal, un superavit,
generandole un excedente de liquidez en el Tesoro Publico.

De las consideraciones anteriores se desprende que a los agentes
econémicos excedentarios se les presenta un dilema, al que deben buscarle
solucién: tienen un presupuesto excedentario, es decir, sus ingresos son
superiores a sus gastos, teniendo un excedente de dinero que no les genera
un ingreso adicional. Los agentes econdmicos excedentarios, por tanto,
estan en capacidad de otorgar préstamos a los agentes econdmicos
deficitarios o de gasto, quienes por definicion, son aquellos que mantienen
un nivel de gasto superior a sus ingresos. Esta posibilidad cobra mayor
fuerza por el hecho de que para los agentes econdmicos excedentarios,
mantener dinero ocioso implica un costo de oportunidad representado por los

ingresos que su inversion generaria. En consecuencia, estos tres agentes
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econdémicos: familias, empresas y el Estado; actian en el mercado financiero
como oferentes de dinero.

Por el lado de la demanda de dinero, Loring (2004) explica que las
empresas y el Estado acuden al mercado financiero para captar los ahorros
ofertados, bien sea en la forma de capital (acciones), préstamos u
obligaciones. Las empresas, que captan recursos financieros, los invierten en
sus respectivos negocios con la posibilidad de generar un beneficio que les
permita remunerar el dinero captado de los ahorradores-inversores; dicha
remuneracion se realiza a través del pago de dividendos (en el caso de las
aportaciones de capital) o intereses mas principal (en el caso de préstamos y
obligaciones). Para Loring (2004), “el importe de esta remuneracion

constituye el costo del capital” (p.18).

Mecanismos de transferencia de fondos dentro del sistema financiero

Segun' Bello' (2007),- existen . basicamente -dos ' mecanismos de
transferencia, los cuales constituyen la esencia del funcionamiento del
sistema financiero. Estos se refieren a:

a. Financiamiento directo. Esta modalidad de financiamiento existe,
cuando los agentes econdémicos excedentarios y los agentes econémicos
deficitarios intercambian dinero contra obligaciones en forma directa, o a
través de la mediacibn de corredores especializados. Se caracteriza
principalmente por dos razones. Primero, las obligaciones directas emitidas
por los agentes econémicos deficitarios, siempre pasan a propiedad de los
agentes econOmicos excedentarios, incluso cuando el financiamiento se
realiza con la participacion de corredores especializados. Segundo, los
agentes economicos excedentarios conocen la identidad de los agentes
econdmicos deficitarios a quienes estan otorgando financiamiento.

De acuerdo con Bello (2007), “el financiamiento directo histéricamente

constituyé la forma tradicional de canalizar el ahorro financiero de los
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agentes economicos excedentarios o de ahorro, hacia los agentes
economicos deficitarios o de gasto” (p.29). No obstante, esta modalidad
presenta dos problemas fundamentales. El primero de ellos, se refiere a la
sincronizacion de plazos a los cuales se concede el financiamiento. En otras
palabras, la diferencia de tiempo entre el plazo de colocacion de los fondos y
el plazo de requerimiento de los fondos. El segundo problema hace
referencia a la diferencia entre la cantidad de dinero que desean colocar los
agentes econdémicos excedentarios y el monto de dinero que necesitan y
requieren los agentes econdémicos deficitarios.

b. Financiamiento indirecto. EI financiamiento indirecto se
caracteriza por la participacion de intermediarios (ej. bancos universales,
bancos comerciales y otras entidades financieras del sector publico y
privado) que operan entre los agentes econdmicos deficitarios o de gasto y
los agentes econdmicos excedentarios o de ahorro. Para Bello (2007) “su
mision consiste en captar el ahorro financiero de los agentes econdmicos
excedentarios 0 de -ahorro, para luego canalizarlo - hacia- los agentes
econdémicos deficitarios o de gasto, mediante créditos o inversiones en titulos
valores” (p.30). Dentro de sus principales caracteristicas, destacan:

— Presencia activa de un intermediario financiero en las operaciones de
transferencia de fondos.

— Los agentes econdmicos excedentarios y deficitarios desconocen la
identidad de uno y otro.

— Las obligaciones directas emitidas por los agentes econdmicos
deficitarios o de gasto para documentar los créditos recibidos, son
adquiridas por los intermediarios financieros, quienes a su vez emiten
obligaciones indirectas para documentar los depdsitos recibidos de los

agentes econdmicos excedentarios o de ahorro.
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Respecto al problema de plazos y montos que afectan el
financiamiento directo. Bello (2007) explica que éste ha sido resuelto por el
financiamiento indirecto de la siguiente forma:

... los intermediarios financieros son empresas especializadas
gue captan fondos por diferentes montos y a diferentes plazos, y
luego otorgan créditos por diferentes montos a diferentes plazos.
De esa manera, los ahorros de cientos de pequefios ahorristas,
captados a diferentes plazos por una institucion bancaria pueden
ser utilizados por ésta para otorgar un préstamo a una gran
empresa. Caso contrario, el ahorro de una gran agente
econdmico excedentario captado por un banco puede ser
utiizado por una institucibn bancaria para atender las
necesidades crediticias de una gran cantidad de pequefias
empresas. (p.31)

Administracion Financiera

La evolucion experimentada por las actividades econdmicas y
empresariales; ha provocado crecientes-necesidades de:especializacion en
el manejo y obtencién de recursos-(Morillo, 2000).

De acuerdo a lo planteado por Pascale (1992), la administracion
financiera es aquella extension de la teoria microeconémica que se centra en
las decisiones concernientes a la utilizacion optima de los recursos
financieros dentro de las empresas, con el objeto de lograr la maximizacion
de su valor total en términos econdmicos y sociales.

La administracion financiera se encarga de cuatro areas
fundamentales de decision: inversion, financiamiento, politica de dividendos y
capital de trabajo. Sobre este particular, se describe lo siguiente:

Decisiones de inversion. Para Castillo (2000), son decisiones
dirigidas hacia la creacion de valor a traves del desarrollo de proyectos que
generen una rentabilidad superior al costo de oportunidad. Segun Termes
(1998), estas decisiones determinan cuales proyectos son rechazables y

cuales son aceptables y, en el supuesto de que por limitacidon de recursos, no
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puedan realizarse todos los proyectos aceptables, las decisiones de
inversion establecen un orden (de mejor a menos bueno) que permita el
empleo eficiente de los recursos escasos.

Decisiones de financiamiento. De acuerdo a Pascale (1992), son
decisiones que apuntan a determinar cual es la mezcla de financiamiento
(capital propio y deuda) Optima para la ejecucion de inversiones.

Por su parte Castillo (2000) afiade, que las decisiones de
financiamiento se encuentran fundamentalmente dirigidas a definir la
estructura de capital 6ptima en términos de costo y utilizacion de fuentes
apropiadas, segun las caracteristicas de pago de los proyectos y/o negocios
objeto de la financiacion, con el fin de maximizar el valor de la empresa al ser
el costo promedio ponderado de capital la tasa de interés que se aplica para
descontar los flujos futuros de caja.

Decisiones sobre la politica de dividendos. Para Termes (1998,
p.18), la politica de dividendos- configura la decision de cuénto repartir. Su
cometido consiste basicamente en-determinar la relacion entre el dividendo y
el beneficio, es decir, el porcentaje de pago, asi como establecer el objetivo
de crecimiento del dividendo.

Decisiones sobre la administracién del capital de trabajo. Sobre
este particular Contreras (2010) expone que las decisiones sobre la
administracion del capital de trabajo representan una de las decisiones
fundamentales de la administracion financiera y se refiere basicamente a la

gestion eficiente de los activos y pasivos circulantes.

Una vez analizados los aspectos mas importantes de las cuatro areas
fundamentales de decision dentro de las cuales se encuentra enmarcada la
administracion financiera, resulta pertinente definir las estructuras de
inversion, financiamiento y capital. En ese sentido:

Estructura de inversion. Es aquella que describe, segun Pascale
(1992), “las relaciones y proporciones que mantienen entre si los distintos
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activos de la empresa, los que estaticamente considerados, representan la
inversion que la misma tiene en un momento dado” (p.378). La estructura de
inversion, también es conocida como: estructura de activos.

Estructura de financiamiento. De acuerdo al Diccionario de
Contabilidad y Finanzas (2002), es aquella que muestra el conjunto de
elementos que conforman el pasivo y capital de una empresa, de tal manera
que indica cdmo ha sido financiado su activo. Incluye deudas de corto plazo
y largo plazo, asi como fondos propios y ajenos.

Estructura de capital. Segun Pascale (1992), “comprende las
relaciones y proporciones que se aprecian entre las fuentes de largo plazo de
la empresa, asi se trate de fuentes ajenas (deudas), como de fondos propios”
(p.377).

Elementos patrimoniales

Segun la clasificacion propuesta por Loring (2004)'y Parra y Calero
(2006), las estructuras de inversién y de financiamiento de una empresa
contienen los siguientes elementos:

a. Activo. Constituye los elementos en los que se han materializado
los recursos financieros. El activo esta conformado por todos los bienes y
derechos a favor de la empresa en un momento determinando. Sobre el
activo, Contreras de Ussher (2005) agrega que la denominacién activo, “se
emplea para registrar en el Balance lo que la empresa ha adquirido en
bienes muebles e inmuebles, en productos comerciales” (p.36).

Parra y Calero (2006), distinguen dos tipos de activos: el activo
circulante y el fijjo o inmovilizado.

— Activo circulante. Esta integrado por aquellas inversiones cuyo plazo
de conversion en disponible es menor o igual a un afio. Se trata de
elementos que tienen una vinculacién directa con la actividad principal

de la empresa, puesto que se trata de inversiones del propio proceso
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productivo. Asimismo el activo circulante, también incluye partidas

que, sin el referido vinculo con la actividad, tienen un plazo de

disponibilidad corto.

— Activo inmovilizado o fijo. Incluye las inversiones cuyo plazo de
conversion en disponible es superior a un afio. Se trata de inversiones
permanentes vinculadas a la empresa, es decir, que van a
permanecer en el patrimonio de la empresa a lo largo de toda la vida
atil de las mismas.

b. Pasivo. Representa todas las obligaciones que posee una persona
natural o juridica a favor de un tercero. El pasivo es uno de los componentes
del lado derecho de un Balance General. Entre ellos destacan, el pasivo
circulante y el pasivo fijo, este ultimo subdividido en neto patrimonial y
exigible a largo plazo.

— Pasivo circulante. (También se denomina pasivo a corto plazo).
Comprende todas las deudas contraidas por la empresa cuyo plazo es
inferior a 'un afo. Del pasivo-circulante, -se distinguen: (1) la
financiacion que la empresa encuentra en el propio proceso
productivo, mediante el aplazamiento conseguido de los proveedores
y, (2) cualquier deuda a corto plazo (menor a un afio) que no tenga
vinculacion directa con la actividad.

— Pasivo fijo. Lo constituyen las fuentes financieras cuyo vencimiento
es superior a un afo. Este blogue, recibe el nombre de financiacion
bésica y estd conformado tanto por financiacion propia como ajena.
Este rubro lo integran el exigible a largo plazo y el neto patrimonial
este ultimo referido al derecho o participacion a la propiedad de la

empresa.

Asimismo, Parra y Calero (2006) presentan una distribucion promedio
de las proporciones de los elementos patrimoniales en las estructuras de

inversion y financiamiento de las empresas que integran el sector hotelero
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espafol. Para los autores, estas empresas -de manera global, no exacta-
tienen en su activo total valores equivalentes al 15% en activos circulantes y
85% en activos inmovilizados. En cuanto a la financiacion, existe predominio

de los fondos propios, con un 50% de promedio (ver Grafico 1).

Grafico 1

Estructura econdémica-financiera de las empresas del sector hotelero

m Pasivo circulante
® Activo Circulante
m Exigible Largo Plazo
® Activo Inmovilizado
® Fondos Propios

Estructura de Invegsion Estructura de Financiamiento

Nota. Tomado de Gestiony direccién de-empresas turisticas (p.411) por Parra y
Calero, 2006, Madrid: McGraw-Hill.

Fondo de maniobra

El fondo de maniobra, para Loring (2004), es el monto de recursos
permanentes -sean propios o acreedores a largo plazo- con que se financian
las operaciones de caracter circulante. El fondo de maniobra también es
llamado: capital de trabajo, capital circulante, capital en giro y fondo de
rotacion.

Dentro de una empresa coexisten dos ciclos financieros: el del capital
fijo o a largo plazo y el del capital circulante o a corto plazo. Ambos
transcurren a través del proceso dinero — bienes/servicios — dinero. El
fondo de maniobra “es el volumen de recursos financieros permanentes que

habrd que mantener materializados en inversiones circulantes para que el
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ciclo corto pueda desarrollarse sin problemas” (Loring, 2004, p.382). Cuanto
mas largo sea la duracion de este ciclo, mas elevado debe ser el fondo de
maniobra. Por el contrario, si el ciclo resulta de un grado tal que no demanda
el acopio de materias primas o productos terminados y la mayoria o el total
de las ventas son al contado; el fondo de maniobra tendera a ser menor.

El fondo de maniobra (FM) se puede calcular a partir de la siguiente
expresion:

FM = Activo circulante — Pasivo circulante

FM = Recursos Permanentes — Activo fijo

La expresion matematica descrita, segun Parra y Calero (2006), indica
la parte del activo circulante financiada con recursos permanentes, o bien, el
exceso del activo circulante sobre el pasivo circulante. En ambos casos, se
considera que cuanto mayor sea el FM, mejor sera la estructura de

financiamiento de la empresa desde el punto de vista de la liquidez.

Equilibrio financiero

El equilibrio financiero de una empresa en general -y una empresa
turistica en particular- debe mirarse desde una perspectiva dindmica. En ese
orden de ideas, segun Parra y Calero (2006), el equilibrio financiero se define
como: “aquella situacion en la que la empresa puede hacer frente a todos
sus compromisos de pago al vencimiento de éstos” (p.415). La situacion
financiera de la empresa se clasifica en cuatro puntos:

— Situacién financiera de maxima estabilidad. Ocurre en el momento
en que se crea la empresa. Aqui el activo total coincide con los fondos
propios —hay ausencia del pasivo exigible a largo y corto plazo—. Para
Parra y Calero (2006), esta situacion es transitoria y atipica y se

mantendra hasta que la empresa comience a funcionar; es

45



precisamente en este momento, cuando comienza a aparecer el
exigible a corto plazo inherente al comienzo de la actividad.

— Situacion financiera normal. Para mantener sus actividades, la
empresa recurre a fuentes financieras ajenas. En ese sentido, para
que el equilibrio financiero se mantenga, se debe tomar en cuenta que
el activo circulante debe hacerse liquido en un plazo inferior al afio y a
su vez superar las obligaciones contraidas con los acreedores en ese
lapso de tiempo, es decir activo circulante debe ser mayor al pasivo
circulante.

— Situacién financiera de suspension de pagos. Se produce cuando
el pasivo circulante supera el activo circulante y pasa a financiar parte
del inmovilizado. Cuando esto se produce la empresa no tiene
posibilidades de hacer frente a las obligaciones contraidas a corto
plazo.

— Situacién_financiera de quiebra.  Aparece cuando_debido a las
sucesivas acumulaciones de pérdidas, el-activo real de-la empresa es
inferior al valor de las deudas contraidas por ésta. Esta situacion da
paso a la suspension de pagos, que es una situacion temporal en la
que el empresario renegocia las deudas que tiene con los acreedores
a fin de alargar el vencimiento de las mismas. En la situacion
financiera de quiebra, se procede a la liquidacién del activo real que
aun posee la empresa y que como es inferior a las deudas contraidas,
tendrd que establecer un orden de pago a los acreedores, hasta
donde llegue el efectivo obtenido como consecuencia de la liquidacion

del activo.

Factores que influyen en la estructura de financiamiento y de capital

De acuerdo Briozzo y Vigier (2005), la teoria financiera sobre la

estructura de financiamiento y de capital ha sido desarrollada en un entorno
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de grandes corporaciones que llevan a cabo sus actividades principalmente
en paises desarrollados. Bajo este contexto, se desarrollan las Teorias del
Equilibrio (Trade-off Theory), de la Jerarquia Financiera (Pecking Order
Theory) y del Ciclo de Crecimiento Financiero de la Empresa; teorias que
proponen las bases para entender, en el marco de los objetivos planteados
en la presente investigacion, la decision de financiamiento y el respectivo

disefio de la estructura de financiamiento y de capital.

Teoria del Equilibrio

Considera las ventajas y desventajas del endeudamiento, y por lo
tanto admite la existencia de un indice 6ptimo de deuda (o ratio 6ptimo de
apalancamiento) que minimiza el costo de capital y maximiza el valor de la
empresa. Entre los factores considerados por la teoria del Equilibrio estan los
costos de quiebra, las ventajas fiscales del endeudamiento, los problemas de
agenciay los costos asociados al ajuste de la-estructura .de capital.

Costos de quiebra. Los costos de quiebra, para Salloum y Vigier
(1999), son de dos clases:

— Costos directos. Aparecen después de presentar la quiebra. Dentro de
este rubro se encuentran los costos legales y administrativos de
reorganizacion o liquidacion de la empresa.

— Costos indirectos. Ocurren antes de presentar la quiebra, incluyen
pérdida de ventas, de beneficios y de oportunidades de obtener
crédito.

Ventajas fiscales de endeudamiento. El valor de una empresa
endeudada sera superior al valor de una empresa sin deuda, pues los flujos
de fondos obtenidos por la primera seran mayores al incorporar los
beneficios fiscales por el pago de los intereses del endeudamiento.

Problemas de agencia. Se refiere a las asimetrias de informacion

que surgen después del contrato, y generan problemas de acciones ocultas y
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de informacion oculta. De acuerdo a Briozzo y Vigier (2006), existe un
conflicto de intereses entre el principal y el agente, y como hay asimetria de
la informacion, el principal no puede observar las acciones del agente, quien
tiene incentivos para actuar en su propio beneficio. Cuando una de las partes
de un contrato tiene informacién privada que puede usar en su beneficio, la
parte menos informada —quien se encuentra en desventaja- busca conseguir
mas informacidn, y si esto le resulta costoso pueden surgir ineficiencias.

Existen dos tipos de problemas de agencia:

— Accionista/Administrador vs. Prestatario, que generan costo de
agencia de la deuda.

— Administrador vs. Accionista, que originan costos de agencia del
capital propio.

Para Briozzo y Vigier (2006), los problemas de agencia se asocian con
la tasa de interés que cobran las distintas fuentes de financiamiento y la
estructura de activos de'la empresa, la cual sirve de colateral para garantizar
el cumplimiento de la deuda.

Costos asociados al ajuste de la estructura de capital. Las
empresas ajustaran su estructura hacia su ratio objetivo sélo si los beneficios
generados por este ajuste superan a los costos de cambio, es decir generan
un mayor valor para la empresa. Entonces, si los factores analizados
previamente indican una relacion positiva entre rentabilidad y ratio de deuda
Optimo, una empresa de alta rentabilidad puede permanecer en un ratio de

deuda relativamente bajo si se enfrenta altos costos de ajuste.

Teoria de la Jerarquia Financiera

Predice un orden de preferencias en cuanto a las decisiones de
financiamiento. De acuerdo a este enfoque tedrico, las empresas solo utilizan

el financiamiento externo, cuando el autofinanciamiento es insuficiente,
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guedando en segundo orden: el atractivo del ahorro fiscal por concepto de
pago de intereses de la deuda y las amenazas de insolvencia.

Segun Myers (citado en Briozzo y Vigier, 2006) en la teoria de la
jerarquia financiera, a diferencia de la teoria del equilibrio estatico, no hay un
indice de endeudamiento bien definido que establezca un 6ptimo, pues él, es
el resultado de las necesidades acumuladas de financiamiento externo, una
vez agotado los recursos financieros generados internamente cuando existen
oportunidades de inversion rentables. En consecuencia, el indice de
endeudamiento (0 de apalancamiento) varia ante el desequilibrio entre los
flujos de caja internos, los dividendos netos, y las oportunidades reales de
inversiébn. Esto quiere decir, que las empresas mas rentables con
oportunidades de inversién limitadas mantienen bajos niveles de
apalancamiento, no porque ese sea su objetivo, sino porque no lo necesitan;
por el contrario, las empresas menos rentables se endeudan mas porque sus
oportunidades de inversién superan los fondos generados internamente.

De ‘acuerdo Briozzo y Vigier (2005),- las empresas jerarquizan las
fuentes de financiamiento, de la siguiente manera: 1°) fondos internos
(autofinanciamiento), 2°) deuda -primero deuda a corto plazo y luego deuda a
largo plazo, y 3°) emision de acciones. Entre los factores que explican este
orden de preferencia, Briozzo y Vigier (2006) mencionan:

— Flexibilidad. Los administradores pueden disponer de los recursos
financieros internos, de manera facil y rapida.

— Ausencia de los costos de transaccion. Las fuentes externas
implican costos administrativos y de emisién que no estan presentes
en el financiamiento interno.

— Asimetrias de informacion. Los administradores de una empresa
conocen mejor que los inversores externos la situacion actual y
esperada de la misma, y por esta razdn desean mantener esa
informacion privada. El uso de fondos internos ahorra a los

administradores tener que dar informacion sobre la rentabilidad
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esperada y oportunidades de inversion de la empresa. Para Briozzo y
Vigier (2005), este comportamiento refleja los incentivos que tiene el
administrador de retener el control de la empresa, reducir los
problemas de agencia de las acciones y evitar la reaccion de mercado

generalmente negativa de los anuncios de emisiones de acciones.

Teoria del Ciclo de Crecimiento Financiero de la Empresa

En esencia esta teoria sostiene que las empresas tienen un ciclo
financiero de crecimiento durante el cual cambian sus necesidades en cada
etapa, asi como las fuentes de financiamiento a su disposicion; ya que a la
par del desarrollo del negocio, se va ganando mayor experiencia y menor
opacidad informativa. Segun Briozzo y Vigier (2006) y Ferrer y Tresierra
(2009), son factores determinantes de la estructura de capital: la antigliedad
(edad), el tamafio de la empresa y la disponibilidad de informacién (registros
contables que reflejen el nivel de activos tangibles de la empresa).

Por su parte Mac an Bhaird (2010) destaca que el modelo del ciclo de
crecimiento financiero de la empresa incorpora elementos de las teorias del
equilibrio estatico, agencia y jerarquia financiera.

Sobre las caracteristicas de cada fase del ciclo y sus respectivas
fuentes de financiamiento, Mac an Bhaird (2010) y Rodriguez (2005)
describen lo siguiente:

Etapa de arranque. Generalmente esta asociada con el desarrollo del
plan formal de negocio. Durante esta etapa las actividades de la empresa se
enfocan principalmente hacia la busqueda de financiamiento, busqueda de
los primeros clientes y adaptacion de las instalaciones de la empresa.
Asimismo, el gerente/propietario del negocio es el responsable de las
ejecuciones simultaneas de las actividades operativas y administrativas de la

empresa.
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En el arranque, para Briozzo y Vigier (2006) y Huyghebaert y Van de
Gucht (citados en Mac an Bhaird, 2010) las empresas son
informacionalmente mas opacas, situacion que les dificulta acceder al
financiamiento externo. Por tal razén, es comun observar el uso frecuente de
las aportaciones del propietario (ahorros personales), préstamo de familiares
y amigos de éste, como medio de financiacion.

Etapa de crecimiento y expansion. En esta etapa la empresa debe
lograr un mayor grado de estabilidad dentro del mercado, asi como también
implantar los sistemas fundamentales, incrementar la base de clientela,
contratar mas personal y comenzar a usar las técnicas de mercadotecnia de
manera formal.

Respecto a las alternativas de financiamiento mas comunes durante la
etapa de crecimiento y expansion, Weston y Brigham (citados en Mac an
Bhaird, 2010) mencionan en orden de importancia: los recursos propios (en
menor proporcidn respecto a la etapa de arranque), las utilidades retenidas,
los créditos comerciales, -los préstamos‘bancarios y sobregiros, las compras
a plazo, el arrendamiento financiero, el financiamiento a largo plazo a través
de las instituciones financieras y la emision de titulos valores. Sobre este
particular, Briozzo y Vigier (2006) opinan que esta secuencia debe ser
analizada dentro del contexto del enfoque de la jerarquia financiera, por
cuanto la misma indica que agotadas las fuentes de financiamiento interno,
es preferible la deuda, debido a la existencia de costos de monitoreo y el
problema de seleccion adversa.

Etapa de madurez. Durante esta etapa del ciclo, segun Rodriguez
(2005), es probable que el gerente/propietario ya haya alcanzado el éxito
empresarial y esté al frente de una empresa con credibilidad y capacidad
técnica comprobada.

Para Mac an Bhairs (2010), en la fase de madurez las empresas ya
cuentan con un amplio registro de sus operaciones, situacion que les permite
acceder a cualquier fuente de recursos financieros. En cuanto a la seleccién
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de las alternativas financieras, éstas se encuentran determinadas, mas por
las preferencias del gerente/propietario que por las restricciones de la oferta
financiera.

Etapa de declive. El potencial de crecimiento de la empresa
desciende y se comienzan a desechar las lineas de bienes o servicios menos
rentables. Ante esta situacion, el objetivo principal consiste en lograr
equilibrar las ventas, el flujo de efectivo y el riesgo, con el propdsito de crecer
de manera lucrativa durante cierto tiempo.

Cuando se llega al estadio final de crecimiento, Rodriguez (2005)
sugiere centrar la atencion en la reduccion de costos, la utilizacién eficaz de
la fuerza de trabajo, el limite de gastos, el control de crédito y la cobranza, y
el incremento de la rotacion de existencias. El propésito de esto, es mantener
la posicion dentro del mercado y generar efectivo y capacidad para invertir en

nuevos bienes o servicios.

A partir 'de' los- tres enfoques tedricos expuestos 'y la clasificacion
presentada en Brigham y Houston (2005), Frank y Goyal (citado en Briozzo y
Vigier, 2005), Harris y Raviv’'s (citados en Céspedes, Gonzalez y Molina,
2008) y Pascale (1992), se puede considerar, en términos generales, como
factores relevantes en la decision de financiamiento y por consiguiente del
disefio de la estructura de financiamiento y de capital:

1. Organizacion. Hace referencia a la estructura societaria de la
empresa y la limitacibn de la responsabilidad patrimonial de los
propietarios. De acuerdo a Briozzo y Vigier (2005) se espera una
relacion positiva entre este aspecto y el endeudamiento: “a mayor
limitacion de la responsabilidad patrimonial, mayor endeudamiento”
(p.s/n).

2. Caracteristicas personales del duefio de la empresa. Se refiere a
factores personales como la actitud del duefio hacia el control del

negocio y sus objetivos respecto a lo que quiere de la empresa
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(incrementar su valor, dar trabajo a los miembros de su familia o
procurarse cierto estilo de vida). Estos factores impulsan a emplear en
mayor proporcion las utilidades retenidas, las aportaciones de los
duefios y las deudas a corto plazo. Dicha tendencia se acentta con la
edad del dueiio.

Grado de profesionalizaciéon del gerente de la empresa. Contribuye
a la aplicacion de métodos de planificacion formal, los cuales estan
asociados positivamente con el endeudamiento (porque disminuye la
opacidad informativa). De la misma manera, se espera que el grado
de profesionalizacidén del gerente esté relacionado directamente con la
diversificacion del financiamiento, por cuanto la participacion en la
gestién de los profesionales de las ciencias econdmicas, permite el
acceso a informacion sobre fuentes de financiamiento no
tradicionales.

Valor y rentabilidad. Se refiere a la capacidad que tiene la empresa
de ‘generar flujos.de- fondos. -Su relacion .con el endeudamiento
dependera del enfoque tedrico bajo el cual se analice. Una relacion
positiva, es consistente con la teoria del equilibrio, lo que implica que
a mayor rentabilidad, mayores beneficios fiscales y en consecuencia
mayor endeudamiento para la empresa. Una relacion negativa indica
que la empresa financiara sus inversiones empleando su propio flujo
de caja en lugar de la deuda, tal como lo explica la teoria de la
jerarquia financiera.

Costo de capital. La minimizacion del costo total del capital de la
empresa, para Pascale (1992), es un factor que suele tener singular
importancia en el disefio de la estructura financiera. “Un mayor
endeudamiento, en ciertos casos, puede hacer crecer el costo de total;
por el contrario, en otras circunstancias, puede hacerlo descender”
(p.379).
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6. Tamafo de la empresa. Se espera una relacién positiva entre el
tamafio y el endeudamiento, por cuanto las empresas de mayor
tamafio enfrentan menores asimetrias de informacion. Del mismo
modo, a mayor tamafio, menor serd la incidencia relativa a los costos
de quiebra directo como porcentaje del valor de la empresa, por lo que
se espera mayor endeudamiento.

7. Estabilidad de las ventas. Una empresa que posea una apreciable
estabilidad en las ventas, sera tanto mas apta para tener una
estructura financiera de mayor endeudamiento, que una que opere en
un mercado altamente competitivo y con ventas muy inestables.

8. Riesgos operativo y de los negocios. Se espera que las empresas
con mayor riesgo operativo y de los negocios prefieran el
autofinanciamiento, para evitar aumentar nivel de apalancamiento
(sumar el financiero al operativo), y por la posibilidad de incumplir con
las obligaciones fijas que implica la deuda, debido a la naturaleza
altamente variable.de sus ingresos (riesgo de ‘quiebra).

9. Crecimiento. De acuerdo a Briozzo y Vigier (2005), las empresas con
mayor crecimiento dentro de su sector generan menores fondos
propios, debido a mayores necesidades de inversion. Sobre este
particular, la teoria de la jerarquia financiera sefiala que existe una
relacion positiva entre crecimiento y endeudamiento. No obstante, al
tomarse en cuenta las asimetrias de informacion entre
gerentes/propietarios y prestatarios, se espera que la relacion sea
negativa, ya que hay mayor riesgo de cambios desfavorables (para los
prestatarios) en el comportamiento de la inversion.

10.Estructura del activo. Hace referencia a la proporcién de activos que
puede ofrecer la empresa como colateral o garantia de cumplimiento
de la deuda.

Para Brigham y Houston (2005), “las empresas cuyo activo es

adecuado como garantia de préstamo, tienden a endeudarse mas”
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(p.505), en otras palabras, se espera una relacion positiva entre el
endeudamiento y la singularidad de los activos, esto por la incidencia
gue tienen los costos de quiebra sobre la empresa. La pérdida de
dinero en la liquidacion depende de cuén especifico son los activos. Si
son muy especificos, seran mas dificil de vender; sobre este aspecto
Briozzo y Vigier (2005) destacan que las empresas que tienen mayor
proporcion de activos que tengan mercados de segunda mano, es
decir que sean facilmente liquidables, se endeudardn mas que las
empresas con mayor proporcion de activos especificos e intangibles.
11.Impuestos. Los intereses son un gasto deducible y esto es muy
importante para las empresas que pagan altas tasas tributarias. Por
tanto, para Brigham y Houston (2005), “cuanto mayor sea su tasa
tributaria, mas ventajas les ofrecera el endeudamiento” (p.505). Por
su parte Céspedes et al (2008) explican, que la relacién entre tasa
impositiva y endeudamiento dependerd del enfoque tedérico bajo el
cual se analice.-Una relacién positiva, -€s-consistente con lo expuesto
en la teoria del equilibrio, mientras que una negativa, se acercara mas
a lo propuesto por el enfoque teodrico de la jerarquia financiera.
12.Mercados financieros. El grado de desarrollo de los mercados
financieros donde opera la empresa suele ser un factor muy
importante en la determinacién de la estructura financiera. Para
Manuelito y Jiménez (2010), los mercados de capitales y de deuda
son componentes de suma importancia dentro del sistema financiero y
juegan un rol clave en el crecimiento econémico de un pais.
En los paises desarrollados, los mercados financieros ofrecen un
potencial clave para el financiamiento de la inversién; un bajo grado
de desarrollo del mercado de capitales restringe las posibilidades de
financiar proyectos de largo plazo, por lo que la inversion estara sujeta
a la disponibilidad de recursos internos de las empresas y de crédito

bancario. Si bien este ultimo juega un rol importante, no se ajusta bien
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a la naturaleza (a veces variable) de los proyectos de inversion, dado
que el valor de un crédito bancario en la gran mayoria de los casos es
fijo una vez que es contratado, esto eleva las probabilidades de
quiebra en comparacion con el financiamiento de capital via la emision
de acciones u obligaciones de renta variable. A la vez, dado que
usualmente el plazo del crédito bancario es inferior al del proyecto de
inversién, los inversionistas incurren ademas en el riesgo de
renovacion del crédito, lo que supone adicionarles incertidumbre,
especialmente en contextos econdémicos inestables. Por ello el crédito
bancario no suele ser la Unica forma de financiar inversiones de largo
plazo y no es un instrumento adecuado para proyectos innovadores
cuyo riesgo suele ser mayor. En contraste, los mercados accionarios
ofrecen recursos de capital, de largo plazo y valor variable, por lo que
se ajustan mejor a la naturaleza de los proyectos de inversion y
reducen las probabilidades de-quiebra.

13.Actitudes de los prestamistas. El disefio de la-estructura financiera
se encuentra influenciado por la actitud que tengan los prestamistas,
ya sea para la empresa en especial, como por la apreciacion de
conjunto que ellos tengan sobre un sector, o la postura crediticia
general del mercado al que acude la empresa.

14.Pérdida del control de la empresa. Se acentia mas en las empresas
familiares (sin importar su tamafio), segun Mishra y McConaughy
(citado en Briozzo y Vigier, 2006), los fundadores-gerentes de las
empresas familiares tienen mayor aversion por la pérdida de control
de su empresa, por cuanto tienen la mayor parte (o toda) su fortuna y
su capital humano (afos de trabajo) invertidos en la empresa, sin
posibilidades de diversificar. Por lo tanto, como el gerente-propietario
enfrenta mayores costos si pierde el control de su empresa, se espera

un menor endeudamiento.
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15.La decision entre el corto y largo plazo. La determinacion de la
mezcla de deudas de corto plazo y largo plazo, dentro de la estructura
financiera, es una de las decisiones méas importantes en el tema.
Brealey y Myers (citado en Briozzo y Vigier, 2005) proponen la
decision de duracion con relacion a la correspondencia de duracion de
los activos y pasivos de la empresa, a fin de minimizar el riesgo de
futuras variaciones en las tasas de interés. Esto significa que si una
empresa busca una concordancia perfecta, deberia procurar financiar
Su activo corriente temporal con pasivos operativo y financiero a corto
plazo, y el resto de los activos con pasivo a largo plazo.

16.Flexibilidad financiera de la empresa. Las empresas estan sujetas
al cambio constante del entorno que las rodea, condicién que lleva a
la continua adaptacion para la supervivencia. Desde el punto de vista
operativo, esto equivale a conservar una capacidad adecuada de

reserva de obtencion de préstamos.

Una vez destacada la importancia de las decisiones de financiamiento
y su incidencia en el disefio de la estructura de financiamiento y capital,
resulta importante describir las distintas alternativas de financiamiento a las
que tienen o pueden tener acceso los establecimientos de alojamiento
turisticos.

En el marco de esta exposicidon el siguiente apartado estara dedicado
a describir cuales son las distintas formas como se financian las empresas,
diferenciandose entre recursos propios, donde el autofinanciamiento ocupa
un lugar importante, y recursos ajenos, distinguiéndose entre deudas a largo

y corto plazo.

Alternativas de Financiamiento
De acuerdo a la clasificacion de Loring (2004), los recursos financieros

con los que la empresa puede cubrir sus necesidades de fondos pueden ser
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agrupados, segun su temporalidad, en dos grandes grupos: largo plazo y
corto plazo.

Recursos financieros a largo plazo

Los recursos financieros a largo plazo, pueden ser clasificados en
funcién de su procedencia o titularidad, distinguiéndose asi entre recursos

propios y recursos ajenos.

1. Recursos propios. Segun Parra y Calero (2006), es la alternativa
de financiamiento que por no tener vencimiento, resulta ser la mas estable
dentro de la empresa. Pero al mismo tiempo la mas riesgosa, debido a que
en caso de quiebra, los socios 0 accionistas son los ultimos en percibir el
valor de liquidacion de la empresa.

Por recursos propios se identifican: el capital y el autofinanciamiento.

Sobre este particular se sefiala lo siguiente:

a) Capital. Esta formado por las aportaciones iniciales (dineraria 0 no
dineraria) de los socios al constituirse la sociedad, asi como las sucesivas
ampliaciones que del mismo se haga, en caso de que la sociedad asi lo
considere.

Ampliacion de capital. De acuerdo a Loring (2004) se trata de una
operacion que consiste en aumentar los fondos propios de la sociedad, bien
sea para cubrir el nivel minimo legal del capital o financiar la expansion de la
empresa. Dentro de las modalidades de ampliacién de capital el autor
menciona:

— Ampliacion de capital por nuevas aportaciones. Esas aportaciones,
al igual que en el momento de la fundacion de la sociedad, pueden ser
dinerarias o no dinerarias, activos reales y financieros.

— Ampliacion de capital por compensacion de créditos. Implica la

ampliacion de capital emitiendo nuevas acciones que serviran de pago
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a las deudas contraidas por la empresa con anterioridad, de forma
que disminuye el endeudamiento y aumentan los fondos propios sin
que haya variacion en la cuantia del financiamiento.

— Ampliacion de capital por transformacion de reservas o
beneficios. Este tipo de ampliaciones da lugar a la emision de
acciones o el aumento del nominal de las acciones sin desembolso
alguno para el accionista. Cabe destacar que el aumento del capital
con cargo a reservas consolida las garantias de la sociedad ante sus
acreedores, dado que el capital no se puede distribuir en forma de

dividendos.

b) Autofinanciamiento. Se denomina autofinanciamiento a los
recursos financieros generados por la empresa a través de su actividad.
Sobre la importancia de esta forma de financiamiento, Loring (2004) destaca
que el autofinanciamiento resulta determinante en el caso de crecimiento o
expansion de una empresa, y particularmente en el caso de las pequefias y
medianas empresas que encuentran, en los primeros afios de vida, mayor
dificultad para acceder al financiamiento bancario.

Dentro del autofinanciamiento destacan las reservas, la amortizacion y
las provisiones.

Reservas. Para Parra y Calero (2006) las reservas son recursos
financieros generados como consecuencia de la retencién de beneficios, los
cuales se obtienen del resultado que han proporcionado las operaciones
realizadas por la empresa durante el desarrollo de su actividad.

Amortizacion. Se trata de una operacion contable mediante la cual
se va reduciendo algun elemento del activo fijo como consecuencia del
desgate sufrido en la actividad productiva de la empresa a lo largo del tiempo
(Diccionario de Contabilidad y Finanzas, 2002). Desde el punto de vista
financiero, la amortizacion se concibe como una fuente de recursos. Es

fuente de recursos porque figura en la cuenta de resultados como un gasto,
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pero no provoca movimientos en tesoreria. Desde este punto de vista, la
finalidad de la amortizacién es acumular disponibilidades liquidas suficientes
para renovar el activo fijo al término de su vida productiva (Loring, 2004).

Los fondos generados por la amortizacion pueden ir destinados a
mantener o incrementar el activo de la empresa,

Provisiones. De acuerdo al Diccionario de Contabilidad y Finanzas
(2002) las provisiones son fondos que la empresa destina para hacer la
cobertura de gastos o pérdidas que, por diversos motivos, de una forma
cierta o eventual se pudiesen producir en el futuro. Asimismo, las provisiones
cubren las correcciones de valor que se efectan en el inmovilizado cuando
éstas provienen de depreciaciones que tienen caracter de reversibles o los
gastos futuros cuya cuantia exacta no es conocida en la actualidad.

Del mismo modo, Loring (2004) agrega que las provisiones, tanto de
activo como de pasivo, tienen el mismo efecto financiero que la amortizacién,
es decir, son origen de fondos para la empresa. En el caso de las provisiones
de pasivo (provisiones para riesgos Y- gastos).constituyen mas un recurso
ajeno que propio, en la medida que vienen a prevenir obligaciones de

desembolsos a realizar por la sociedad en un futuro.

2. Recursos ajenos. Incluye los fondos prestados por terceras
personas no vinculadas directamente a la empresa, distinguiéndose entre
financiamiento bancario y no bancario. Dada la importancia de estas dos
fuentes de financiamiento, para las empresas, seguidamente se presenta

una breve reseia de ambas.

a) Financiamiento bancario a largo plazo

Préstamo. Se trata de la cesion de fondos por parte de la entidad
financiera al prestatario (empresa), en la cual éste ultimo se compromete al
reintegro de los fondos en la forma y fechas sefialadas, ademas de los
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intereses por el tiempo y cantidad cedida. Normalmente, esta alternativa de
financiamiento tiene como finalidad la adquisicién de activos inmovilizados
qgue generen flujos de caja sincronizados con los plazos estipulados para la
devolucion del principal y de los intereses.

Clases de préstamos. Loring (2004) clasifica los préstamos
atendiendo al tipo de garantia que solicita la entidad financiera, en
consecuencia se puede distinguir entre préstamos con garantia personal y
con garantia real.

— Préstamo con garantia personal. Es aquella deuda que se asegura
con el patrimonio global de la empresa que solicita los fondos, o a
través de terceras personas que avalan con su patrimonio personal de
forma subsidiaria o solidaria.

— Préstamo con garantia real. Es la deuda que se respalda a través de
un bien mueble o inmueble concreto. Las garantias pueden ser de
prenda o hipoteca. La prenda, se establece sobre bienes muebles, y la
operacion por ‘la-‘que 'se’ constituye la ‘prenda se-la denomina
pignoracion. La hipoteca establece un bien inmueble como garantia
del cumplimiento. En caso de incumplimiento, la entidad financiera
vende en subasta el bien inmueble, cobra la deuda y los intereses

devengados, el resto es entregado al deudor.

Arrendamiento. También conocido como leasing. De acuerdo al
Diccionario de Contabilidad y Finanzas (2002), el arrendamiento financiero
es un contrato por el cual las empresas toman ciertos bienes en
arrendamiento de otras y pagan una cuota periodica durante un tiempo
acordado.

Segun Parra y Calero (2006), en las operaciones de leasing
intervienen tres actores:

— Una empresa cliente (arrendatario) que necesita disponer de un

elemento del activo fijo.
61



— Una institucion financiera que financia la adquisicion del activo.

— Un fabricante o proveedor del activo.

Respecto al tipo de empresas arrendadoras, éstas pueden ser: (a)
fabricantes, distribuidores e importadores de bienes -en cuyo caso, realizan
operaciones denominadas leasing operativo- y (b) entidades que soélo
financian la compra del bien —los cuales realizan operaciones de leasing
financiero.

En el arrendamiento, cuando finaliza el plazo estipulado en el contrato,
la empresa cliente dispone de tres opciones:

1. Adquirir el bien por su valor residual.
2. Renovar el contrato leasing.

3. Devolver el bien a la empresa arrendadora.

Renting. Para Parra y Calero (2006), se trata de un contrato bilateral
por el que una de las partes (la sociedad-de renting) se obliga-a ceder a otra,
el arrendamiento o uso de un bien por un tiempo determinado, a cambio del
pago de una renta periodica. El pago de la renta incluye el derecho al uso del
equipo, el mantenimiento del mismo y un seguro que cubre los posibles
siniestros del equipo.

En los contratos de renting, a diferencia del arrendamiento, no figura
la opcién de compra al final del periodo de contrato. Sin embargo, si el
cliente lo desea, puede optar por pagar el valor real del bien (Loring, 2004).
La diferencia entre el renting y el arrendamiento radica, en que en el renting,
el cliente se inclina méas por la funcionalidad que le puede proporcionar el
bien -en un momento determinado- que por la inversion del mismo; mientras
gue en el contrato de arrendamiento, éste se enfoca mas en la posesion del
bien (inversion); es por ello que el contrato refleja desde el inicio la opcion de

compra al final del periodo.
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b) Financiamiento ajeno no bancario a largo plazo

Emision de obligaciones y bonos. Parra y Calero (2006) describen
la emision de obligaciones y bonos como un procedimiento mediante el cual
las empresas consiguen financiamiento a través de la emision de titulos de
renta fija, cuando no encuentran en las entidades bancarias la cuantia de
capitales que necesitan, en las condiciones financieras requeridas (tipos de
interés y plazo). Bajo estas condiciones, las empresas pueden recibir fondos
dividiendo la cuantia de capital que desean en pequefios titulos y colocarlos
entre un gran namero inversionistas.

En la emision, la empresa independientemente de sus resultados, se
compromete al pago periddico de una renta, ademas de la devolucion del
principal tomado en préstamo, en una fecha dada.

Se puede distinguir entre emision de obligaciones y bonos. Al respecto
Loring (2004) indica que los bonos-son titulos-valores negociables con un
plazo de vigencia entre 2.y 5-afos, mientras -que las obligaciones se emiten
con vencimiento superior a 5 afios.

Para Haime (2004), Las obligaciones pueden ser de tres tipos:

— Quirografarias. Son aquellas obligaciones que estan garantizadas
por la solvencia de la empresa emisora; es decir, no se da garantia
alguna especifica que respalde la amortizacién de estos titulos, sino
que es la empresa por si misma quien garantiza la emision.

— Hipotecarias. Las obligaciones hipotecarias, a diferencia de las
obligaciones quirografarias, designan bienes inmuebles que quedan
gravados en garantia de las obligaciones emitidas. En caso de que la
empresa emisora por si misma no pueda amortizar los titulos a su
vencimiento, se hace efectiva la garantia hipotecaria para la total
liquidacion de los titulos. Generalmente se exige en estos casos que

la garantia esté entre 1.25 y 1.50 veces el valor del crédito.

63



— Convertibles en acciones. Son obligaciones que desde su emision
se pacta su posible convertibilidad en acciones de la empresa emisora
en un plazo preestablecido. Desde su emision y hasta antes de su
conversibn a acciones, tienen el mismo tratamiento que las
obligaciones quirografarias 0 hipotecarias, segun se trate,
considerando que su convertibilidad es optativa para el obligacionista.
Cada emision de obligaciones puede establecer las reglas de
conversion de la misma a acciones, razon por la que puede haber
tantas variantes de obligaciones convertibles a acciones como

esquemas disefiados por la empresa emisora.

Titulizacion con garantias de activos. Se trata de una operacion
mediante la cual una serie de activos no negociables son transformados en
titulos negociables que se colocan en el mercado financiero. El objetivo que
se persigue con dicha operacién: “es la negociacion de titulos... cuyos pagos
de intereses y amortizacion estén-garantizados-y provengan de los ingresos
generados por los activos titulizados” (Loring, 2004, p.143). Para el logro de
dicho objetivo, se espera que los flujos de caja que generen los activos
titulizados sean estables y homogéneos en términos de riesgo econémico.

Los activos que habitualmente se titulizan son las hipotecas,

agrupaciones de bonos o créditos, y los préstamos personales.

Project finance. Se trata de un sistema bajo el cual los flujos de
fondos y los activos de un proyecto de inversion son la garantia al pago del
financiamiento ajeno.

De acuerdo a Loring (2004), esta forma de financiamiento constituye
un modelo adecuado cuando la dimension de los proyectos supera la
capacidad financiera de la sociedad promotora por tratarse de inversiones

elevadas con periodos de recuperacion largos.
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c) Otras alternativas de financiamiento a largo plazo

Subvenciones. Son ayudas financieras otorgadas por el Estado con
el objeto de facilitar la creacion de nuevas empresas y favorecer la
modernizacién y competitividad del sector productivo (Parra y Calero, 2006).

Desde el punto de vista contable, Loring (2004) distingue entre:

— Subvenciones a la explotacion. Son recursos financieros dirigidos a
garantizar una rentabilidad minima o compensar el déficit de
explotacion de la empresa. Estas subvenciones se consideran
ingresos de explotacion en el ejercicio en que se recibe sin que deban
figurar en el pasivo del balance general.

— Subvenciones de capital. Dirigidas al financiamiento de un activo,
normalmente son a fondo perdido y de proyeccién plurianual.
Contablemente figuran en el pasivo del balance general y se imputan
a beneficios como un'ingreso del ejercicio en proporcidon a la
depreciacion sufrida por el activo que se financian.

Las subvenciones no generan costos financieros, por cuanto no
supone una obligacion retributiva. No obstante, si se originan gastos
asociados a la busqueda de la subvencion, tales como la redaccién del
proyecto de solicitud y los honorarios profesionales de las personas a cargo

de la gestion de la subvencion.

Capital riesgo. El Diccionario de Contabilidad y Finanzas (2002) lo
define como aquel “capital que se destina a inversiones a largo plazo en
sociedades o empresas, que por su crecimiento o caracteristicas del sector

donde operan, son denominadas de alto riesgo” (p.33).

Recursos financieros a corto plazo
También conocidos como financiamiento circulante, pasivo circulante,

pasivo corriente, exigible a corto plazo, pasivo a corto plazo o acreedores a
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corto plazo. Sobre esta modalidad de financiamiento, Loring (2004) destaca
gue se trata de una alternativa de caracter netamente externa.
Los recursos financieros a corto plazo se dividen en dos categorias:

financiamiento esponténeo y financiamiento negociado.

1. Financiamiento espontaneo. Es aquel que surge a la par con el
desarrollo de las actividades de la empresa. Segun Loring (2004) la cuantia
de este financiamiento aumenta o disminuye en la misma proporcion en que
aumenta o disminuye la actividad de la empresa.

El financiamiento espontaneo mas comun, es el crédito comercial en
sus distintas modalidades. Sobre este particular se sefiala lo siguiente:

Crédito comercial. Se denomina asi al crédito a corto plazo que
conceden los proveedores a las empresas para financiar sus compras
(Diccionario de Contabilidad y Finanzas, 2002). Al respecto Parra y Calero
(2006) agregan que es la alternativa de financiamiento mas utilizada entre las
empresas = porgue @ suele obtenerse  -de - manera -informal, teniendo
normalmente un caracter automatico al estar sustentada en una relacion de
confianza y conocimiento entre las partes.

Modalidades del crédito comercial.

— Pago anticipado. Son pagos que la empresa realiza por un bien o
servicio, previo a la entrega de dicho bien o prestacion efectiva del
servicio. De acuerdo a Loring (2004) son formas de pago que usan
frecuentemente los proveedores con clientes de alto riesgo o poco
conocidos.

— Términos ordinarios. En esta modalidad de crédito, el proveedor
establece dos periodos de pago. Uno denominado periodo de
descuento, el cual comprende el tiempo bajo el cual la empresa podra
disfrutar de una rebaja sobre el monto de la compra efectuada; y otro

denominado periodo de vencimiento.
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— Facturacion mensual. Son facturas emitidas por compras efectuadas
hasta el final del mes y que son pagadas en el transcurso del mes
siguiente. Se usan en los negocios en los que es usual la emision de
varias ordenes de pedido dentro de un mismo mes.

— Facturacion estacional. Es un proceso mediante el cual el proveedor
establece una fecha que indica el final de la estacién de ventas de la
mercancia. En esta modalidad de crédito, el pago de todas las
mercancias embarcadas antes de la fecha establecida debe realizarse
en los siguientes 30 dias. El pago puede incluir un descuento por
pronto pago.

— Facturacion en cuenta abierta. Segun Loring (2004), es cuando la
empresa compradora efectia adquisiciones que paga en una fecha
posterior. EI momento exacto del desembolso y, por tanto, de
conclusién de la transaccion, depende de como y cuando presente el
proveedor su factura, y como responda el adquiriente_a esa peticidon
de pago.

— Consignacion. En la consignacion, el proveedor retiene el titulo de
propiedad de las mercancias hasta la venta efectiva de éstas por el
cliente. Este tiene un derecho de devolucién sobre las mercancias no
vendidas. Puesto que la propiedad de las mercancias no pasa a
propiedad del distribuidor, no se origina ningn cambio en su balance,
ni en existencias ni en proveedores. Las mercancias recibidas en

consignacion seran registradas en una cuenta de orden.

Una vez descrito en que consiste el financiamiento espontaneo y sus
modalidades, a continuacion se procede a explicar la segunda categoria de

recursos financieros a corto plazo: el financiamiento negociado.

2. Financiamiento negociado. Es aquel que explicitamente exige un

trato previo al financiamiento (cuantia, remuneracion, entre otros) y se
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formaliza a través de un contrato entre el prestamista y el prestatario. La
eleccion de estas modalidades estara en funcion de las circunstancias del
mercado financiero y de las practicas usuales de la competencia.

Dentro del financiamiento negociado destacan el financiamiento

negociado bancario, el negociado no bancario y el financiamiento no formal.

a) Financiamiento negociado bancario

Crédito bancario a corto plazo. Loring (2004) lo define como una
operacion en virtud de la cual el banco, a la vista de la confianza que le
merece el solicitante, concede a éste el poder de disposicion de fondos con
la condicion de la devolucion del principal mas los intereses pactados dentro
de un plazo méaximo fijado con anterioridad.

La concesion del crédito bancario y sus condiciones dependen de la
solvencia de la empresa solicitante, es por:ello que la entidad financiera en
aras de minimizar ‘el- riesgo, ‘exige ‘entre las-empresas poco solventes,
garantias complementarias en forma de aval o garantias reales. Dentro de
las modalidades de créditos bancarios a corto plazo se distinguen: el
descubierto en cuenta corriente y la péliza de crédito o apertura de una linea
de crédito.

— Descubierto en cuenta corriente. Se entiende por descubierto como
aquel anticipo de fondos o crédito que da el banco a su cliente para
cubrir los déficit momentdneos de tesoreria (Diccionario de
Contabilidad y Finanzas, 2002). Es la cantidad que adeuda el cliente
al banco por el hecho de haber retirado fondos por un monto superior
a lo que tienen disponible en la cuenta (Contreras de Ussher, 2005).
La cantidad a cobrar por el descubierto se fija en funcién del mayor
saldo de descubierto o exceso contable que la cuenta haya tenido

durante el periodo de liquidacion de intereses.
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— Pdéliza de crédito o apertura de una linea de crédito. Segun Parra y
Calero (2006), consiste en la firma de un contrato mediante el cual el
banco abre una cuenta corriente a favor de la empresa solicitante, con
la finalidad de que disponga de las cantidades depositadas hasta
cierto limite. En un crédito de estas caracteristicas, la empresa solo
pagara intereses por las cantidades que haya dispuesto y no por el
limite total que se le haya concedido; sin embargo, existen otros
gastos en concepto de comisiones por cantidades no dispuestas,

apertura de crédito y otras intervenciones.

Descuento comercial. Para Loring (2004), el descuento comercial es
aguella operacion a través de la cual el banco pone a disposicion de su
cliente el importe de un efecto comercial (letra de cambio) antes de su
vencimiento. El monto que el banco fija como limite del descuento, esta en
funcion de la fiabilidad de las letras, el riesgo y garantia de la empresa que
las presenta al descuento.

Es importante destacar que cuando una letra de cambio es llevada
para su respectivo descuento, el banco no compra la letra, por lo que el
riesgo de que su pago no sea atendido sigue correspondiendo a la empresa,
de forma que, si el cliente no paga, el banco devolvera la letra y le cargara el
importe en su cuenta, mas el importe por los gastos de impago (Parra y
Calero, 2006).

Financiamiento de exportaciones. Son operaciones mediante las
cuales se anticipan a las empresas exportadoras el importe de las
exportaciones que realizan, y cuyo cobro en el exterior se realiza a través de
la entidad financiera que adelanta los fondos.

Dentro de las modalidades de financiamiento de exportaciones, las
entidades financieras conceden operaciones de prefinanciamiento vy

operaciones de financiamiento. Al respecto Loring (2004) explica como:
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— Operaciones de prefinanciamiento. Son aquellas operaciones
donde la entidad financiera concede financiamiento al exportador para
la compra de materias y fabricacion del bien que va a exportar. Dicho
crédito es amortizado en el momento en el que el exportador cobra la
venta del bien.

— Operaciones de financiacion. Suponen el adelanto, por parte de la
entidad financiera, del importe de la venta realizada, antes de que se

produzca el pago definitivo por parte del cliente extranjero.

b) Financiamiento negociado no bancario

Factoring. Es una operacion comercial que consiste en la cesién de
créditos comerciales a corto plazo por la empresa a un intermediario
(empresa factor) para que realice servicios financieros-administrativos de
gestion y de cobertura de riesgos en relacion con el crédito comercial.

De acuerdo a Loring (2004), existen dos-tipos-de factoring: (a) aquel
en el que la empresa factor se hace cargo del riesgo por insolvencia del
cliente y no puede actuar contra la empresa cedente del crédito -factoring sin
recursos- y (b) aquel en el que la empresa factor no asume el riesgo de
impago del cliente y puede proceder contra la empresa cedente del crédito —

factoring con recursos.

Pignoracién de cuentas por cobrar y de inventarios. La
pignoracion -en lineas generales- es la operacion financiera por medio de la
cual se concede un préstamo a cambio de una prenda. Esta forma de
financiacion se utiliza generalmente para el pago de una deuda a corto plazo.
Dentro de esta categoria destacan la pignoracion de cuentas por cobrar y de
inventarios.

— La pignoracion de cuentas por cobrar. Es la cesién de las cuentas por

cobrar como garantia colateral de un préstamo; se distingue por el
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hecho de que el prestamista no solamente tiene derechos sobre las
cuentas por cobrar, sino que también tiene el recurso legal hacia el
prestatario. Normalmente, dependiendo de la calidad, los prestatarios
anticipan entre 50% y 80% del valor nominal de las cuentas por
cobrar.

De acuerdo a Van Horne y Wachowicz (2002), los préstamos
garantizados con cuentas por cobrar se pueden hacer con o sin
notificacion. En los contratos sin notificacion, a los clientes de la
empresa no se les informa que sus cuentas han sido pignoradas con
el prestamista. Cuando la empresa prestataria recibe un pago en una
cuenta, lo transfiere, junto con otros pagos, al prestamista. Este ultimo
los revisa contra su registro de cuentas pendientes y reduce la suma
adeudada. En el caso de los contratos sin notificacion, el prestamista
debe tomar sus precauciones para asegurarse de que el prestatario no
retenga el pago. Cuando se trata de un contrato con notificacion, el
cliente de la empresa es notificado de la asignacion'y las remesas se
envian directamente al prestamista.

La pignoracion de inventarios. El inventario de materias primas y
productos terminados es un activo razonablemente liquido y, por lo
tanto, sirve como garantia para préstamos a corto plazo. En la
pignoracion de inventarios, el prestamista determina el porcentaje que
desea anticipar en funciébn de la comerciabilidad, durabilidad,
estabilidad del precio de mercado y dificultad y gastos de venta del

inventario.

Emision de papeles comerciales. Para Contreras de Ussher (2005),

el papel comercial trata de un pagaré a corto plazo, el cual es emitido por las

empresas que tienen una solvencia de crédito elevada para disponer de

fondos a corto plazo. Por su parte Linares (2013), afiade que éste puede ser

destinado a la oferta publica y emitido al portador o en forma nominativa.
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Los papeles comerciales tienen una validez que oscila entre 15 dias y
un ano; pueden ser colocados a su valor par -cuando se cotiza igual al valor
nominal- a descuento -el precio es menor a 100%- o con prima -se cotiza por
encima del 100%.

La emisibn de papeles comerciales, es una modalidad de
financiamiento que sirve para cubrir déficits transitorios de tesoreria, asi
como también de complemento de los préstamos bancarios o para sustituir
créditos bancarios existentes u otros pasivos financieros. Es comun que se
utilicen para financiar la adquisicion de bienes de capital y financiamiento de

proyectos a largo plazo.

c) Financiamiento no formal

Esta modalidad de financiamiento nace de las limitaciones e
imperfecciones del sistema ‘financiero formal, Entre las formas de
financiamiento ‘no’ formal' mas comunes, 'Alvarado, Portocarrero, Trivelli,
Gonzalez, Galarza y Venero (2001) mencionan:

Familiares, amigos o0 vecinos. Son préstamos realizados entre los
integrantes de una red social, entre los cuales existe un amplio conocimiento.
Esto convierte al crédito en una especie de seguro reciproco frente a
contingencias, donde un prestatario en un futuro se puede convertir en
prestamistas y viceversa.

Prestamistas. Se asocian generalmente con los préstamos
informales, aun cuando su cobertura por lo general es muy reducida. Este
tipo de créditos se caracteriza por una alta tasa de interés y muchas veces es
otorgado contra la prenda de algun bien.

Comerciantes. Para Alvarado et al (2001), representan quiza una de
las fuentes mas extendidas de los créditos informales. Entre ellos destacan

las tiendas o bodegas locales, los compradores de productos finales y los
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proveedores de insumos. Estos préstamos se dan, con mayor frecuencia,
bajo la modalidad de contratos interrelacionados.

Asociaciones de ahorro y crédito. Son mecanismos que incluyen la
movilizacion de ahorros y el otorgamiento de créditos. En esta modalidad,
dentro de un grupo en el cual el nivel de conocimiento y/o las relaciones
sociales suelen ser muy fuertes, se acuerda ahorrar una cierta cantidad de
dinero en un plazo dado, luego del cual el dinero es prestado a uno de los
integrantes. El ciclo termina cuando todos los miembros reciben el crédito.

Cada uno de los recursos financieros empleados en las empresas,
incluyendo los recursos propios tienen asociado un costo, el cual se
denomina: costo financiero o costo de capital. Conocer cual es el valor de la
tasa que pagan las empresas por el uso de la financiacién -tal como se
sefal6 al principio del Capitulo II- resulta una informacién valiosa, por cuanto
ofrece las bases sobre:las cuales se puede crecer y competir dentro del
mercado. Es por ello,- que a continuacion 'se procedera a explicar en qué
consiste el costo de capital de los distintos recursos financieros y cuéles son

sus métodos de calculo.

Costo de Capital

Las decisiones mas importantes en los negocios, segun Ehrhardt y
Brigham (citados en Moscoso y Sepulveda, 2014), requieren capital. En
consecuencia, este factor de produccion -al igual que cualquier otro- tiene un
costo asociado. Ehrhardt y Brigham (citados en Moscoso y Sepulveda, 2014)
plantean que cuando las personas deciden invertir en una empresa, ellas
esperan que sus recursos generen un rendimiento, el cual visto desde la
perspectiva de la empresa, representa el costo de utilizar dichos recursos;

este se conoce como: costo de capital.
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Para Coss Bu (1986), existen un gran numero de definiciones -todas
ellas equivalentes- sobre lo que és el costo de capital. Entre ellas se
mencionan:

— Tasa de rendimiento que la empresa paga a los inversionistas y

acreedores por usar diferentes formas de fondo de capital (Besley y

Brigham, 2009).

Costo ponderado de las diferentes fuentes de financiacion.

— Tasa de interés que iguala el valor presente de los flujos netos
recibidos por la empresa, con el valor presente de los desembolsos
esperados.

Limite inferior de la tasa interna de retorno que un proyecto debe

rendir para que se justifique el empleo del capital.

En este orden de ideas Dumrauf (citado en Moscoso y Sepulveda,
2014), sefala gue el costo de capital:

...representa el costo de oportunidad” de otras alternativas de
inversion con riesgo similar, asi como el costo de los recursos
con que la empresa se financia, éstos pueden ser por medio de
recursos propios o de terceros, los cuales tienen riesgos y
tratamientos fiscales diferentes. En este escenario, el trabajo del
analista financiero consiste en ajustar las proporciones de
patrimonio y deuda, con el fin de minimizar el costo de capital
gue tienen que ver con las decisiones sobre la estructura
financiera y de capital de la organizacion. (p.10)

Las definiciones planteadas, segun Moscoso y Sepulveda (2014),
establecen el costo de capital como un valor cuantitativo que busca expresar
de forma facil y concreta el costo de los recursos invertidos en la empresa, y
sirve a los accionistas y grupos de interés en la empresa como indicador para
la toma de decisiones de inversion.

En la practica, para Ehrhardt y Brigham (citado en Moscoso y
Sepulveda, 2014, p.12), el cdmputo del costo de capital presenta ciertas

limitantes, entre ellas destacan:
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— Limitacion en el acceso de la informacion. En especial en las
empresas que no transan sus acciones en bolsa.

— Empresas pequefias de propiedad privada.

— Dificultades practicas para calcular algunos componentes de los
modelos de estimacion del costo de capital, sobre todo en paises con
mercados de capitales emergentes.

— Costos de capital con proyectos de riesgo diferente.

— Determinacion de la estructura financiera y de capital optima.

Dentro de las funciones que el costo de capital cumple, estan:

— Mantener el nivel del costo promedio ponderado. Cada recurso
financiero empleado por la empresa, tiene su propio costo. El costo
promedio ponderado es un dato fundamental para valorar si una
operacion concreta de captacién de fondos es costosa. Sobre este
particular Loring (2004) explica que si el costo.individual de la fuente
es superior al costo promedio ponderado, lo hara subir y sera caro. De
lo contrario, si es inferior, éste lo haréa bajar y sera barato.

— Servir como criterio de seleccion de inversiones. Igualmente el
costo de capital sirve para decidir sobre la viabilidad de un proyecto de
inversion. De acuerdo a Loring (2004), en toda hipotesis ‘“la
rentabilidad de un proyecto de inversién debe ser superior al costo de
capital de aquellos recursos con los que ha sido financiado” (p.116).
Dado que las fuentes de financiamiento son limitadas y el
financiamiento de un proyecto puede impedir que queden fondos
disponibles para invertir en otros proyectos, es conveniente que la
administracion considere no solamente una rentabilidad superior al
costo de capital de los fondos invertidos, sino ademas una rentabilidad

superior al costo promedio ponderado de la totalidad de los recursos.

Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC o WACC)
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Las alternativas de financiamiento con las que cuenta una empresa
pueden clasificarse basicamente en dos: capital propio y deuda (recursos
ajenos bancarios y no bancarios). Para Dumrauf (citado en Moscoso y
Sepulveda, 2014), éstas alternativas constituyen las partidas que aparecen
en el lado derecho del balance general y representan en su conjunto el
capital total con que la empresa financia sus activos. No obstante, cada
alternativa de financiamiento incorpora un costo especifico, al tiempo que
determina la manera cémo la empresa emplea una proporcion diferente de
cada una de ellas.

El costo promedio ponderado de capital (CPPC) o Weighted Average
Cost of Capital (WACC) “es una media aritmética ponderada del costo de
todas las fuentes de financiamiento” (Parra y Calero, 2006, p.381). Su calculo
se realiza sumando la ponderacién del costo especifico de cada forma de
financiamiento por su proporcién en la estructura;de capital de la empresa
(Gitman, 2000).

El costo promedio ponderado del capital se calcula de la siguiente

ko =k 525 |+ k] 55
D+P D+P

Costo promedio ponderado del capital (ko = CPPC o
WACC)

kd Costo de los capitales ajenos o endeudamiento

manera:

Donde:

ko

K Costo de los capitales propios, tanto del
P autofinanciamiento como de las acciones

D Total de deuda dentro de la estructura de capital
P Total patrimonio dentro de la estructura de capital

D+P Total deuda més patrimonio (estructura de capital)
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La ecuacion descrita, segun Buzén (2010), deriva de un mundo sin
impuestos o uno donde la proposicion de Modigliani-Miller, de un mercado
perfecto, se cumple. Una vez se tiene en cuenta los efectos que los
impuestos producen en el costo de capital, la férmula debe ajustarse de
manera consistente con su aplicacion. En ese sentido, el costo promedio

ponderado del capital se determina de la siguiente forma:

( D P
K, = ki| —— |+kp| ——
D+P D+P
Donde:
Ki Costo efectivo de los capitales ajenos o

endeudamiento después de los impuestos

En el caso de las micro, pequefias y medianas empresas (mipymes),
Chagolla (2010) plantea. incorporar el componente de financiamiento a corto
plazo dentro del modelo clasico de céalculo del costo promedio ponderado de
capital (CPPC); la raz6n de ello es que se tratan de organizaciones que en
su mayoria no tienen acceso a financiamiento distinto a los otorgados por
sus propios proveedores o, a los otorgados por las instituciones bancarias,
en el mejor de los casos.

En ese orden de ideas, el costo de capital es una herramienta que se
vincula de forma integral con el tipo de financiamiento que la empresa haga
en términos de tiempo y espacio, es decir, aquel financiamiento asociado al
corto y largo plazo.

Una vez definido en que consiste el costo de capital y el costo
promedio ponderado, se procede a continuacién a explicar el costo de capital
de las distintas alternativas a las que puede acceder las empresas: recursos
ajenos (bancarios y no bancarios), acciones comunes, autofinanciamiento

(utilidades retenidas) y recursos financieros a corto plazo.
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Costo de Capital de los Recursos Ajenos

Se define, segun Parra y Calero (2006), como la tasa de descuento
que iguala en el presente, el valor monetario del recurso financiero recibido,
con el de las salidas de fondos destinados a la devolucién del capital e
intereses en el periodo de tiempo estipulado para su devolucion (Parra y
Calero, 2006).

Componentes del costo de capital de los recursos ajenos

Flujo de entrada. Equivale al nominal de la deuda en el momento
actual (t=0). En los flujos de entrada se considera los fondos netos recibidos,
es decir el nominal menos gastos de formalizacién de la deuda y/o prima de
emision (Loring, 2004).

— Gastos de formalizacién de la.deuda. Incluye comisiones, publicidad

y ‘cualquier otro gasto asociado a la formalizacion de-la deuda. Se

deducen del nominal de la deuda en el momento de la emision (t=0).

— Prima de emision. Es la diferencia entre el precio de la emision del
titulo-valor y el valor nominal del mismo. Contablemente, son gastos

financieros diferidos junto con la prima de reembolso.

Flujos de salida. Los flujos de salida a lo largo de la vida del
financiamiento, son:
— Intereses. Tanto por ciento del nominal, que se paga al final de cada
periodo.
— Devolucion del principal. Segun las condiciones de la emision puede
producirse al final de la vida del financiamiento, o bien de forma
escalonada durante la vida del mismo. En el caso de los titulos-valor,

el monto del reembolso puede ser simplemente por el nominal o con
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una prima de reembolso. Esta prima, junto con la de emision,

constituye los gastos financieros diferidos.

Ahorro fiscal. Para Loring (2004) toda partida que constituye un gasto
para la empresa, reduce la base imponible sobre la que se calculan los
impuestos, reduciendo en este sentido la cuota fiscal a pagar.

Generan un ahorro fiscal, las siguientes partidas:

— Intereses explicitos. Son los intereses que se pagan al acreedor.
Son calculados sobre el nominal de la deuda y constituyen un gasto
en el momento de devengo.

— Intereses implicitos (primas de emision y reembolso). Las primas
de emisién y reembolso constituyen gastos financieros diferidos que
se amortizan durante la vida del titulo-valor.

— Gastos de formalizacion y comisiones. Si se considera un gasto del
mismo ejercicio en que se produce el pago (normalmente en la
emision), devengaran-un ahorro fiscal Gnico.-En el caso de que se
activen y se vayan amortizando posteriormente, devengaran una
corriente de ahorro fiscal a lo largo de los distintos ejercicios en que

tenga lugar la amortizacion.
Modelo para el calculo del costo de capital de los recursos ajenos

La tasa de descuento o costo de capital de los recursos ajenos (kd) se
determina a partir del siguiente modelo:
% Ft
Fo=) ———
tZl (1+kd)
Donde:

Monto total neto de los fondos recibidos por la empresa

Fo
en el momento presente
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Flujos netos de fondos al final del periodo [t], para

Ft reembolso del principal e intereses

kd Costo del recurso financiero ajeno
n Ultimo periodo de vigencia del recurso financiero ajeno
t Cada periodo subsecuente

Al tenerse en cuenta el aspecto del ahorro fiscal (1 — T), el costo de
capital es equivalente a:
kt=kd*(1-T)
Donde:
kt  Costo de la deuda que contempla el efecto del impuesto

kd Costo del recurso financiero ajeno
T  Tasa impositiva marginal de la empresa

En cuanto al pago por el uso de los recursos ajenos, la empresa
puede encontrarse bajo dos situaciones; una en la que el pago del principal
de la deuda se realice al vencimiento de la misma y otra, en la que las
amortizaciones del principal se realicen en forma periddica. Para estos
casos, tomando como referencia el modelo de célculo de costo de capital de
los recursos ajenos descrito anteriormente, se presentan a continuacion los

siguientes modelos para cada caso:

Caso 1: Deuda con pago del principal al vencimiento

L Int(1-T) Pn
Fo=
° §(1+kd)t "L kd)”

Donde:

Monto total neto de los fondos recibidos por la empresa
en el momento presente

Int  Monto de los intereses periédicos

Fo

T  Tasa impositiva marginal de la empresa
Pn Pago del principal de la deuda al vencimiento
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kd Costo del recurso financiero ajeno
t Cada periodo subsecuente
n Ultimo periodo de vigencia del recurso financiero ajeno

Caso2: Deuda con amortizaciones periddicas de capital

" Int(L—T)+ Pt
Fo=
; (1+kd)

Donde:

Monto total neto de los fondos recibidos por la empresa
en el momento presente

Int  Monto de los intereses periédicos

Fo

T  Tasa impositiva marginal de la empresa

Pt  Amortizaciones periddicas de la deuda

kd Costo del recurso financiero ajeno

t Cada periodo subsecuente

n Ultimo periado de vigencia del recurso financiero ajeno

Costo de capital ajustado por inflacion de los recursos ajenos.

k_d:kd__l
1+1

Donde:

_ Costo efectivo de la deuda antes del impuesto y después
kd de la inflacion.

kd Costo del recurso financiero ajeno
[ Tasa anual de inflacién esperada

Si se incluye el efecto conjunto del impuesto y la inflacién, el costo

efectivo del financiamiento es igual a:

k_dzkt__l
1+1

Donde:
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_ Costo efectivo de la deuda después de impuesto y
kd después de la inflacion.

kt  Costo de la deuda que contempla el efecto del impuesto

[ Tasa anual de inflacién esperada

Una vez descrito en que consiste el costo de capital de los recursos
ajenos y su modelo de célculo, se procede a explicar en qué consiste el

costo de capital de las acciones comunes.
Costo de Capital de las Acciones Comunes

El costo de capital de las acciones comunes (ks), para Moyer,
McGuigan y Kretlow (2005), “es la tasa de rendimiento equilibrada que
exigen quienes invierten en ellas” (p.386), es decir se trata de la tasa de
rendimiento requerida por los accionistas comunes:

Segun Coss Bu (1986), el costo de capital delas acciones comunes
es uno de los mas complejos de evaluar. Tal complejidad, se debe al hecho
de que no se puede pronosticar con exactitud los dividendos que en el futuro
la empresa pagaria a sus accionistas. No obstante, a pesar de esta dificultad,
se han desarrollado algunos modelos que permiten conocer el valor del costo
de capital de las acciones comunes. Entre estos se mencionan: el modelo de
descuento de dividendos, el modelo de valuacién de activos de capital
(CAPM, del inglés capital-asset pricing model) y el modelo de costo antes de
impuestos de la deuda mas prima de riesgo. A continuacién, se hace una

breve resefia de cada uno.
Modelo de descuento de dividendos

Considera el costo de capital como la tasa de descuento que iguala el

valor presente de los dividendos esperados en el futuro por accién, con el
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precio de la accién en el momento 0 (Van Horne y Wachowicz, 2002). De
acuerdo a este modelo, el costo de capital (ks) se determina a través de la
ecuacion:

= Dt
P = _—
o= 2 k)

Donde:

Po Valor actual de la accién. Parra y Calero (2006)
proponen que este valor puede ser estimado, bien sea,
dividiendo el neto patrimonial de la empresa entre el
namero de acciones (valor teérico); o tomando el valor
actual de cotizacion de la accion (valor fijado por el
mercado), si la empresa cotiza en el mercado de valores.
(p.377)

Dt Dividendos esperados al final del afo t.

No obstante, Parra y Calero (2006) hacen referencia a dos variantes
del modelo planteado, en las cuales el costo de ‘capital 'de las acciones
comunes dependera de si la decision de repartir dividendos es creciente o
constante. En este sentido, se plantea lo siguiente:

Dividendos crecientes. Pueden se calculados a través de la
aplicacion del modelo para la valuacion del crecimiento constante. Segun
Gitman (2000), este modelo tiene su basamento en el modelo de Gordon, el
cual parte de la premisa ampliamente aceptada de que “el valor de la accion
del capital social es igual al valor presente de todos los dividendos futuros
(que se supone creceran a una tasa constante), durante un periodo de
tiempo indefinido” (p.365). Dicho modelo se describe a continuacion:

Dl
ks—g

Pf =

Pf=Po- f

g = Beneficio retenido / Patrimonio neto
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Donde:

Valor de la accion comun menos los gastos de

Pf L g
emision y colocacion

D1 Dividendo esperado por accion al final del primer
afo

Ks Rendimiento requerido sobre las acciones comunes
0 costo de capital de las acciones comunes

g Tasa de crecimiento de los dividendos

Po Valor de la accibn coman al momento de la emision

Gastos de emision y colocacion en términos
porcentuales y después de ISLR

Si los gastos de emision y colocacion se expresan en bolivares, el
escudo fiscal se calcula: f en bolivares por (1-T), es decir, f (1-T).

Al despejar ks, se obtiene la formula para calcular el costo del capital
acciones comunes (ks):

D
ks=—-+
P Y

En resumen, el costo del capital contable en acciones comunes se
determina con la division del dividendo esperado al final del primer afio entre
el precio actual de las acciones mas la tasa de crecimiento esperado. Como
los dividendos de acciones comunes se pagan a partir del ingreso después
de impuestos, no se requiere realizar el ajuste fiscal.

Dividendos constantes. Respecto al costo de capital cuando el
monto de los dividendos se mantiene constante, el mismo se determina de la

siguiente forma (Parra y Calero, 2006):

Donde:

ks Costo de capital de las acciones comunes
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D Dividendo que se estima otorgar a los accionistas
comunes

Pf Valor actual de la accion
Modelo de valoracion de activos de capital (CAPM)

También conocido como enfoque de la linea de mercado de los
activos financieros. EI CAPM, describe la relacion entre el rendimiento
requerido por los inversionistas (costo del capital de las acciones comunes,
ks) y el riesgo no diversificable de la empresa (riesgo sistematico), medido
por el coeficiente beta (j3).

El modelo de valuacion de los activos se expresa a través de la

siguiente formula:

ks=Rf + ;(Rm —Rf)

Donde:
Rf Tasa de rendimiento libre de riesgo
Rm Rendimiento promedio del mercado en general

Rm - Rf Prima de riesgo del mercado en general
B Coeficiente beta para la accion |

Componentes del modelo de valoracién de activos de capital

Beta (f). Es el coeficiente que indica la volatilidad (o riesgo
sistematico) del rendimiento de un titulo con relacion a la variacion del
rendimiento del mercado en general (Contreras de Ussher, 2005).

Respecto a los valores que toma el coeficiente Bj, Van Horne y
Wachowicz (2002) sefalan lo siguiente:

— Si B = 1.0. Indica que el rendimiento de la accion varia de manera

proporcional con el rendimiento del mercado. En otras palabras, la
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accion tiene un riesgo sistematico equivalente al del mercado en
general.

— Si > 1.0 (beta agresivo). Indica que el rendimiento de la accion varia
mas que proporcionalmente con el rendimiento del mercado.
Poniéndose de manifiesto que la accion tiene un riesgo sistematico
mayor, en relacion con el del mercado.

— Si f < 1.0 (beta defensivo). Indica que el rendimiento de la accién
varia menos que proporcionalmente con el rendimiento del mercado.
En otras palabras, la accién tiene un riesgo sistematico menor, en

relacién con el del mercado.

Tasa libre de riesgo (Rf). Es el “rendimiento requerido sobre un
activo libre de riesgo, representado generalmente por un bono de la
Tesoreria de la Nacién” (Contreras de Ussher, 2005, p.206). Sobre la
eleccion de la vigencia del valor, Van Horne y Wachowicz (2002) sugieren

“los valores del Tesoro a tres-anos” (p.401).

Rendimiento del mercado (Rm). También conocido como
rendimiento esperado del portafolio del mercado. Se trata del “promedio
ponderado del rendimiento de las acciones que se mantienen en una cartera”
(Contreras de Ussher, 2005, p.185). Usualmente, el rendimiento del mercado
esta representado por un indice bursétil. No obstante, también se puede
emplear el célculo de los analistas bursatiles, economistas y otros expertos

gue por lo general pronostican este tipo de rendimientos.

Modelo del costo de la deuda antes de impuestos mas prima de

riesgo

Se trata de un modelo cuya base de célculo es el costo de la deuda

antes de impuesto de las empresas (kd), el cual, de acuerdo a Van Horne y
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Wachowicz (2000), sera mayor que la tasa libre de riesgo (Rf). Dado que las
acciones comunes de una empresa deben generar un rendimiento esperado

mayor que sus deudas, es decir ks > kd; el costo de capital se determina

como:
Costo de la Prima por riesgo en
ks = deuda antes rendimiento esperado
~ de impuesto de las acciones sobre
(kd) deuda

Sobre la prima por el rendimiento esperado de las acciones sobre la
deuda, Moyer et al. (2005) explican que dicha prima pueden alcanzar
valores por encima del costo de la deuda, equivalentes a:

— 6.0 puntos porcentuales en empresas con riesgo promedio (Bj = 1.0).

— 3 a 5 puntos porcentuales en empresas con un riesgo sistematico
inferior al promedio (4 < 1.0)

— Mas de 6.0 puntos porcentuales en empresas con un nivel de riesgo

sistematico superior-al promedio (5> 1.0).

Costo del Autofinanciamiento

Para Parra y Calero (2006) las reservas, la amortizacion y las
provisiones tienen un costo implicito denominado costo de oportunidad. El
uso de estos recursos financieros generados internamente implican, para la
empresa, alcanzar una rentabilidad igual o superior a la que pudiesen
obtener los duefios si tales beneficios fuesen repartidos en forma de
dividendos o invertidos en el mercado financiero (en el caso de los fondos

creados con las amortizaciones).

Modelo para el calculo del costo de las utilidades retenidas
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El autofinanciamiento, segun Loring (2004), “recoge el ahorro de la
empresa procedente de las utilidades retenidas” (p.134). Para evaluar el
costo de estos recursos se debe considerar los posibles usos que éstos
pueden tener: ser reinvertidos en la empresa o ser repartidos a los
accionistas. En el primer caso, se espera que el rendimiento obtenido sea el
mismo que el capital comun, ya que para el accionista representan una
inversién similar. De ser el caso, Gitman (2000), plantea el siguiente modelo:

Kr = b +9
Po
Donde:

Kr Costo de capital de las utilidades retenidas

Dividendo que se estima otorgar a los accionistas
comunes

Po Valor de la accién comun al momento de la emision
g Tasa de crecimiento de los dividendos

El crecimiento autosostenible se halla a partir de la formula:

g = Beneficio retenido / Patrimonio neto

Para el caso de las utilidades repartidas entre los accionistas, el costo
de las utilidades retenidas puede ser considerado, segun Coss Bu (1986),
como un costo de oportunidad el cual esta representado por el rendimiento
que podria lograr el accionista al haber invertido el dividendo no recibido en
otra alternativa de inversion. En sentido, el costo de las utilidades retenidas

se puede hallar con la siguiente expresion:

Kr =R(@A-T)1-c)

Donde:

R Rendimiento bruto obtenido

T Tasa marginal de impuestos del accionista

c Gastos en corretaje (expresadas en porcentajes)
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El modelo anterior parte del supuesto de que si la empresa no puede
generar oportunidades de inversion atractivas para sus accionistas, éstos
podrian encontrar otros proyectos para invertir con el mismo grado de riesgo

y con un rendimiento mayor (Coss Bu, 1986, p.197).

Una vez explicado en qué consiste y codmo se determina el costo
individual de cada una de las diferentes alternativas de financiamiento a largo
plazo con que cuenta la empresa, se procede a explicar en qué consiste el

costo de los recursos financieros a corto plazo.
Costo de Capital de los Recursos Financieros a Corto Plazo

Para Besley y Brigham (2009), el costo de capital de los recursos
financieros a corto plazo puede ser calculado, a partir de las siguientes

ecuaciones:

1. Costo porcentual por periodo (reer).
Representa el costo de usar los fondos durante un periodo

determinado. Se calcula como:

o= Costo del financiamiento a corto plazo
PER Cantidad de fondos por utilizar

En esta ecuacion, el numerador representa la cantidad que debe
pagar la empresa por usar los fondos solicitados y el denominador, el monto
del préstamo que la empresa en realidad puede utilizar. Este ultimo no
siempre resulta ser igual al monto principal del préstamo, por cuanto existen
factores como los descuentos, saldos compensadores y otros costos
asociados a la gestion del financiamiento que reducen la entrada de fondos

hacia la empresa, impidiendo que se use la cantidad total del préstamo.
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2. Tasa porcentual anual (rtra). También conocida como tasa de
interés simple o tasa nominal. La tasa porcentual anual, para Besley y
Brigham (2009), “es la tasa de interés estipulada o cotizada que se usa para
calcular el interés que se paga por periodo” (p.154). Por su parte Redondo
(2002) agrega que esta tasa se aplica unicamente sobre el capital prestado,
sin tener en cuenta los intereses ganados, es decir no considera el efecto de

la capitalizacion de intereses.

La tasa porcentual anual se denota como:

— *
rTPA - rPER m

Donde m representa la frecuencia de conversibn o numero de
periodos asociados al financiamiento solicitado en un afio. La frecuencia de

conversion puede ser calculada dividiendo:

365 dias 12 meses

N

Periodo de vigencia del préstamo (en dfas) Periodo de vigencia del préstamo (en meses)

3. Tasa anual efectiva (rrae). Es la tasa de interés anual que en
realidad se paga (o se cobra) como consecuencia de los efectos de la
capitalizacion (Vidaurri, 2001). Se calcula como:

Frae = (1+ loer )m -1

De acuerdo a lo planteado por Redondo (2002), cuando en un periodo
normal (un afio) la frecuencia de conversion de intereses, es igual a uno (m =
1), rrea Y rtae son iguales. No obstante, si la frecuencia de conversion de
intereses es mayor a uno (m > 1), entonces rrae Sera mayor que rTpa.
Asimismo Besley y Brigham (2009), destacan que rrra y rtae ajustan el costo
porcentual por periodo, rrer, de modo que dicho costo porcentual se exprese
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sobre una base anual. Se anualiza rrer para hacer mas facil la comparacion

de instrumentos de crédito a corto plazo con diferentes vencimientos.

A continuacion se muestra la aplicacién de las ecuaciones descritas
para determinar el costo del crédito comercial, los créditos bancarios a corto

plazo y el papel comercial.
Crédito Comercial

De acuerdo a Loring (2004) el crédito comercial es aparentemente
gratuito si el monto de la factura no varia por el hecho de aplazar su pago,
respecto al pago al contado. No obstante, cuando los proveedores ofrecen
un descuento por pronto pago y no se hace uso de él, se genera un costo de
oportunidad. “Tal costo no aparece reflejado en la cuenta de resultados... sin
embargo, es necesario tenerlo en cuenta para estimar el auténtico costo de
los recursos financieros.obtenidos por.los proveedores™ (p.408). En este
sentido, a partir de las ecuaciones rper, rtpa Y rrag, €l costo del crédito
comercial se puede determinar de la siguiente manera.

Kpr = F-P = F -1
P P

Donde:

Kpr Costo de capital de proveedores

P Pago al final del periodo de descuento

F Pago al final del periodo de financiamiento

El interés anterior es por un periodo de x dias, lo cual significa que si
requiere evaluar el costo anual efectivo de no aprovechar el descuento, éste

vendra dado por la siguiente expresion:

365

F\ x
Kpra=| — -1
P (Pj
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Donde:

Kpra Costo de capital de proveedores anual efectivo
X Numero de dias que no se aprovecha el descuento

Para Coss Bu (1986, p.174), la subcuenta de descuentos por pronto
pago no utilizados es deducible. En tal sentido, la expresion para determinar
el costo anual efectivo después de impuestos de no aprovechar un
descuento, viene dada por:

E)
F—(F—P)T)x )

Kpra =
pra—( £

Donde:

T Tasa impositiva

Crédito Bancario a Corto Plazo

Su costo varia en funcion de las condiciones de pago bajo las cuales
se concede el préstamo. En este orden de ideas, Besley y Brigham (2009)
distingue entre préstamo con interés simple, préstamo con intereses

descontados y préstamo en abonos

Préstamo con interés simple. Es aquel donde la cantidad solicitada
del préstamo y el interés cobrado sobre esa cantidad se pagan al
vencimiento del préstamo. Su costo se determina aplicando las ecuaciones

lPER, I'TPA Y I'TAE.

Préstamo con intereses descontados. Es un préstamo en el que el
interés que se calcula sobre la cantidad solicitada (valor principal), se paga al
inicio del periodo del préstamo, es decir el interés se paga por adelantado. Al
igual que en el préstamo con intereses simple, el costo se calcula a partir de

las ecuaciones rper, rtpa Y I'TAE.
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Préstamos en abonos. También conocido como préstamo
amortizable. Es aquel cuyo interés y capital pueden ser reembolsados a
través de pagos iguales a lo largo de la vida del financiamiento. Para calcular
el costo del préstamo en abonos se utiliza la férmula de reer y TPA; para
hallar rrae Besley y Brigham (2009) recomiendan aplicar la férmula del
descuento.

Fo:i Ft

t
t=1 (1+ kd)
Papel Comercial
El costo del papel comercial al igual que el crédito comercial y el crédito
bancario a corto plazo, se determina aplicando las las ecuaciones rper, rtra y
ITAE.
Sistematizacion de Variables
La sistematizacion de variables es el compendio de todas las variables

a estudiar, alli se identifican la variable principal de cada objetivo especifico,

dimensiones e indicadores. A continuacién, se presenta la sistematizacion:
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Objetivo Especifico N° 1

Identificar las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida desde la perspectiva forma juridica, antigliedad, tamarfio,

categoria y servicios prestados.

Cuadro 1
Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 1

Variable

L Dimensioén Indicador Instrumento
Principal

— Firma personal.

— Compafiia anonima.

— Sociedades de
responsabilidad limitada.

— Cooperativa.

— Menor a 3 afios.

— Mayor a 3,afnos.

— Microempresa: menos de
5 trabajadores.

— Pequena: entre 5y 20
trabajadores.

— Mediana: entre 21 y 100
trabajadores.

— Grande: mas de 100
trabajadores.

— Por estrellas.

Categoria | — Por clases.

— No categorizada.

— Alojamiento Unicamente.

— Alojamiento con
alimentacion.

— Servicios recreativos.

— Servicios ejecutivos y de
eventos.

— Servicios infantiles.

— Servicios de salud.

— Otros servicios.

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion

Forma
juridica

Antigledad

Tamanfo

Cabanas
turisticas

Cuestionario

Servicios
prestados
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Objetivo Especifico N° 2

Describir la estructura de inversién y financiamiento de las cabafias

turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida al cierre de los
periodos econdmicos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

Cuadro 2

Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 2

Variable
Principal

Dimensién

Indicador

Instrumento

Estructura de
inversion y
financiamiento

Estructura de
inversion

Disponible.

Cuentas por cobrar
comerciales.

Inversiones temporales.
Otras cuentas por cobrar.
Realizables.

Gastos pagados por
anticipado.

Exigible a largo plazo.

Propiedad, planta y equipo.

Activo intangible.

Cargos diferidos.
Inversiones a largo plazo.
Otros activos

Estructura de
financiamiento

Obligaciones financieras a
corto plazo.

Cuentas por pagar
comerciales.

Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar

Gastos acumulados y
retenciones.

Impuestos, gravamenes y
tasas.

Obligaciones laborales.
Otros pasivos circulantes.

Matriz de
Registro

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion
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Cuadro 2 (cont.)

Variable . - :
. Dimension Indicador Instrumento
Principal
Obligaciones financieras a
largo plazo.
Pasivos laborales a largo
plazo.
Cuentas por pagar
E.S'[I’UC'[LIJ[’a de Estructura de accionistas/propietarios a Matriz de
inversion . o .
Y | financiamiento |  largo plazo. Registro

financiamiento

Otros pasivos a largo plazo.
Crédito diferido

Patrimonio.

Reserva legal.

Otras reservas.

Superavit (o Déficit)

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacién

Objetivo Especifico N° 3

Distinguir las fuentes de financiamiento empleadas por las cabafias

turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Cuadro 3
Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 3
Variable : - :
. Dimension Indicador Instrumento
Principal
Creédito comercial.
Crédito bancario a corto
Fuentes d plazo. Cuestionario
. ventes et Instrumento de Descuento comercial. y Matriz de
inanciamiento | financiamiento Factoring. Registro

Papeles comerciales.
Financiamiento de
prestamistas.

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion
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Cuadro 3 (cont.)

Variable
Principal

Dimensién

Indicador

Instrumento

Fuentes de
financiamiento

Instrumento de
financiamiento

Financiamiento de familiares

y amigos.

Préstamo bancario a largo
plazo.

Préstamos de Organismos
Publicos.

Arrendamiento financiero.
Emision de Bonos.

Capital (aportes de capital).

Autofinanciamiento

(Reinversion de utilidades).

Caracteristicas
del
financiamiento
con recursos a
corto plazo

Entidad que concede el
financiamiento.

Monto financiado.

Tipo de garantia.

Plazo de pago.

Forma de pago.

Tasa de interés.

Saldo compensatorio.
Comisiones y recargos.
Gastos de formalizacion.
Propasito del
financiamiento.
Descuentos por pronto

pago.

Caracteristicas
del
financiamiento
con recursos a
largo plazo

Entidad que concede.
Monto financiado.
Periodo de gracia.
Garantia.

Plazo de pago.

Forma de pago.

Tasa de interés.

Gasto de formalizacion.
Comisiones y recargos.
Prima en emision.
Proposito del
financiamiento.

Cuestionario
y Matriz de
Registro

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion
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Cuadro 3 (cont.)

Variable

. Dimensioén Indicador Instrumento
Principal
— Patrimonio Total.
— N° de acciones suscritas y
c terist pagadas.
aracteristicas | _ 2 _ _
del Eroposlto_del Cuestionario
Fuentes de financiamiento. Matriz de
financiamiento | financiamiento | — Dividendos decretados. y Mat
Registro

con recursos
propios

— Dividendos pagados.
— Forma de pago de los

dividendos.

— Periodo de pago de los

dividendos.

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion

Objetivo Especifico N° 4

Determinar el costo de capital de la estructura de financiamiento en las

cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para los
afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

Cuadro 4

Sistematizacion de la variable del objetivo especifico N° 4

Variable

. Dimensioén Indicador Instrumento
Principal
Base Cuestionario
Costg d|e imponible — Impuesto Sobre la Renta. y Matriz de
i T ) .
capita Tasa anualde | — indice del Precio al Registro
inflacion Consumidor.

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion
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Cuadro 4 (cont.)

Variable . - .
. Dimension Indicador Instrumento
Principal
Costo de Cos_to porcentual por
. periodo (rPER).
Capital de los
. Tasa porcentual anual
Pasivos a (rTPA).
Corto Plazo Tasa anual efectiva
(rTAE).
Monto neto de los
Costo de recursos ajenos recibidos
Capital de los (Fo).
Pasivos a Flujos netos de fondos al
Largo Plazo final del perl’OdO (Ft)
kd Periodo de devolucion de
(kd) i
los fondos recibidos por
terceros (n).
Costo de y
Cavital de las Valor actual de la accion
Costo de : ) (Po). Cuestionario
_ celopes Dividendo esperado al y Matriz de
capital Comunes final del afio t (Dt). Registro
Costo de Dividendo que se egtima
. otorgar a los accionistas.
capital de las 2
. Valor actual de la accion
utilidades (Po).
retenidas Beneficio retenido.
Patrimonio neto.
Costo de los capitales
ajenos o endeudamiento.
Costo [C):%Sgi% gle los capitales
Promedi '
P do eddlod | Total deuda dentro de la
on erg ode estructura de capital.
Capital Total patrimonio dentro de

la estructura de capital.
Total deuda mas
patrimonio.

Nota. Elaborado por la autora a partir de las variables de investigacion

99




CAPITULO III

MARCO METODOLOGICO

A continuacién se presentan los aspectos metodoldgicos bajo los
cuales se desarrollé el presente estudio. Este capitulo incluye: el enfoque,
tipo y disefio de la investigacion, la poblacion y la muestra, las técnicas e
instrumentos de recoleccion y procesamiento de los datos, asi como las

técnicas de analisis de datos.

Enfoque de la Investigacion

De acuerdo a lo planteado -por Hernandez, Fernandez y Baptista
(2010) y Palella y ‘Martins .(2006), la ‘presente investigacion se enmarco
dentro del enfoque cuantitativo, por cuanto:

— Privilegia el dato numérico como base de argumentacion.

— La recoleccion de datos se fundamenta en la medicion (se miden
variables o conceptos contenidos en las hipétesis).

— El andlisis de los datos se realiza a través de los métodos estadisticos.

— Generaliza los resultados encontrados en un grupo o0 segmento

(muestra) a una colectividad mayor (universo o poblacion).

Tipo de Investigacion

El tipo de investigacion esta definido por el nivel de complejidad con el
gue se aspira culminar el estudio, es decir el objetivo general de la

investigacién (Hurtado de Barrera, 2008).
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En ese orden de ideas, la investigacion realizada se enmarco dentro
de una investigacion de tipo analitica. Segun Bunge (citado en Hurtado,
2010) este tipo de investigacion “trata de entender las situaciones en
términos de las relaciones de sus componentes. Intenta descubrir los
elementos que componen cada totalidad y las interconexiones que dan
cuenta de su integracion” (p.103). La investigacion analitica, para Hurtado de
Barrera (2010), implica la reinterpretaciéon de lo analizado en funcion de
algunos criterios, dependiendo de los objetivos del andlisis.

En el presente estudio, la investigacion analitica tiene como propadsito
desglosar cada uno de los elementos que integran el costo de capital de la
estructura de financiamiento en las cabafias turisticas del Municipio Santos
Marquina del Estado Mérida y comprender -a la luz de lo que la teoria

financiera indica- la relacién que hay entre ellos.

Disefio de la Investigacion

El disefio, para Hernandez et al (2010) y Ortiz (2011), se refiere al plan
0 estrategia que sigue el investigador para obtener la informacion que le
permite alcanzar los objetivos de estudio planteados, contestar interrogantes
y analizar la certeza de las hipétesis formuladas en un contexto particular.
Asimismo, Hurtado de Barrera (2010) sefiala que el disefio de la
investigacion alude a las decisiones que toma el investigador respecto al
proceso de recoleccion de datos, con el fin de lograr la validez interna del
estudio que se esta realizando.

En ese orden de ideas, el presente estudio siguid un disefio no
experimental y de campo, ya que el mismo se realiz6 en el lugar donde
ocurren los hechos y no hubo manipulacién de variables.

Sobre las investigaciones de campo, la Universidad Pedagdgica
Experimental Libertador (UPEL, 2008) explica que las mismas consisten en

realizar un analisis sisteméatico del problema en el lugar donde ocurre el
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fenbmeno, con el proposito de describirlo, interpretarlo, entender su
naturaleza y factores constituyentes. Haciendo uso para ello de métodos
caracteristicos de cualquiera de los enfoques de investigacion conocidos; los
cuales en este caso se refirieron a los métodos propuestos por el enfoque
cuantitativo. Por su parte, Ramirez (citado en Pallella y Martins, 2006) afiade
qgue en las investigaciones de campo, los fendmenos sociales se estudian en
su ambiente natural, la recoleccion de datos se hace en el lugar donde
ocurren los hechos y no existen manipulacién o control de las variables.

Es importante destacar que el disefio propuesto, igualmente estuvo
apoyado en la informacién proveniente de la revision y andlisis de los datos
presentados en los estados financieros de las cabafas turisticas de la

muestra.

Area Geograficay Temporal

La investigacion estuvo circunscrita geograficamente .a las cabafias
turisticas ubicadas en el Municipio Santos Marquina del Estado Mérida.

Desde el punto de vista temporal, se estudio el periodo comprendido
entre los afios 2007-2011. La aplicaciéon de los instrumentos de medicion, a
la muestra seleccionada, se realizé entre los meses octubre y noviembre de
2014.

Descripcion del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

El Municipio Santos Marquina, presenta condiciones que permiten
calificarlo como area potencialmente turistica. Su ubicacién en el eje turistico
del Estado Mérida y las posibilidades que ofrece al visitante de disfrutar del
clima frio en las cumbres de los picos y clima templado en las fallas de los
valles, asi como de los atractivos naturales, culturales, de instalaciones
turisticas de tipo receptivo, hacen que éstos se conviertan en elementos que
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incentivan el desplazamiento voluntario de las personas hacia el Municipio en
estudio.

A continuacién, a partir de la publicacion de Rivero (2001),
Corporacion de Los Andes (CORPOANDES, 2010) e informacion publicada
en los portales de la Alcaldia Bolivariana del Municipio Santos Marquina
(visitetabay.com), Ministerio del Poder Popular para el Turismo y Corporacion
Meridefla de Turismo (www.meridatudestino.com), se presenta una

descripcion del Municipio seleccionado:

El Municipio Santos Marquina se encuentra ubicado al Este del Estado
Mérida, entre las coordenadas geograficas 8° 24’ 12" y 8° 44’ 20” de latitud
Norte y 71° 49’ 20” y 71° 07’ 36” de longitud Oeste. Limita al Norte y Sur con
el Municipio Libertador, por el Este con el Municipio Rangel y por el Oeste
con el Municipio Libertador. Esta comprendido por los sectores: San Rafael,
Tabay, La Mucuy, Mucunutan, Los Llanitos de Tabay, el Pedregal y las Areas
Bajo Régimen de Administracion Especial (ABRAE): Parque Nacional Sierra
Nevada (Filo del Oro, Raiz de Agua, Los Aranguren, San Juan Bautista y
Santa Rosa) y Parque Nacional La Culata (Los Micuyes y El Escorial).

Tabay, capital del Municipio Santos Marquina, se encuentra a 12km de
la ciudad de Mérida, a 1.708 metros de altura sobre una meseta de origen
aluvial a orillas del rio Chama. La carretera Trasandina atraviesa el poblado
de Este a Oeste, pasando por un lado de la Plaza Bolivar de Tabay. Esta via
permite el rapido acceso con la ciudad de Mérida y facilita su comunicacién
con la zona del Paramo y los Estados Barinas y Truijillo.

Las actividades economicas del Municipio Santos Marquina son: la
agricultura, la artesania y el turismo, destacando especialmente el servicio de
alojamiento.

Desde el punto de vista fisico-natural, el Municipio Santos Marquina
esta localizado en la Cordillera de Mérida. Su territorio esta constituido, en su
mayor parte, por areas montafiosas con altitudes que van desde los 4.400 —
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4.300 m.s.n.m. (Laguna Verde — Sierra Nevada) hasta los 1.500 m.s.n.m. en
el Valle del Chama y los 800 m.s.n.m en el Valle del Rio Bum-Bum (vertiente
que mira hacia los llanos). S6lo una pequefia porcion comprende areas
planas o relativamente planas. El principal rio del Municipio es el Chamay en
él afluyen gran parte de los rios y quebradas que drenan el area.

El Parque Nacional Sierra Nevada, principal atractivo natural del
Municipio en estudio, preserva y conserva muestras relevantes vy
representativas de los ecosistemas y paisajes de montafia de la Cordillera de
Los Andes. De este parque, corresponden al Municipio Santos Marquina
350,31 Km?, aproximadamente (35,031 hectareas). El relieve es montafioso,
con muy pocos terrenos planos. En €l se encuentran las lagunas La
Coromoto, Laguna Verde, Laguna El Suero y Santo Cristo. Dentro del area
del parque se hayan ubicadas las aldeas: Santa Rosalia, Los Aranguren, San
Juan Bautista, Filo del Oro, Siniguiz, Santa Rosa y La Loma, cuyos
moradores aun conservan muchas costumbres de arraigo popular. Asimismo,
corresponde ‘al Pargue Nacional -Sierra Nevada, el area de recreacion La
Mucuy (12 hectareas aprox.), asi como también la ubicacion de la Estacién
Ornitoldgica La Mucuy y el Campo Experimental Truchicola La Mucuy.

En cuanto al ambito cultural, el Municipio Santos Marquina se
caracteriza por ser una comunidad que se preocupa por organizar a lo largo
del afo festividades religiosas y tradicionales. En él, se encuentran
registrados mas de cuatrocientos hacedores de artesania en sus diferentes
expresiones y modalidades, quienes en su mayoria exponen, para la venta,
sus trabajos en el Mercado Artesanal de Tabay.

Respecto a la planta turistica del Municipio seleccionado, ésta se
encuentra conformada por unos veintisiete establecimientos de alojamiento
con Registro Turistico Nacional (RTN), cuatro centros recreacionales, tres
operadoras turisticas y alrededor de veinticinco establecimientos de servicio

de alimentacion.
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Poblacién y Muestra

La poblacién de una investigacion es definida por Palella y Martins
(2006) como el conjunto de unidades (elementos, personas o cosas) de las
que se desea obtener informacion y sobre las que se van a generar
conclusiones. Para Hernandez et al (2010) ésta queda delimitada por el
planteamiento del problema y los objetivos de la investigacion.

Para efectos de la presente investigacién, la poblacion estuvo
conformada por el total de cabafas turisticas localizadas en el Municipio
Santos Marquina del Estado Meérida, que se encuentran formalmente
inscritas en el Registro Turistico Nacional (RTN) y con presencia activa
durante el periodo 2007-2011, asi como para el momento de la recoleccion
de los datos.

Resulta importante destacar que se tomd la decision de escoger los
establecimientos con RTN porque el'mismo constituye un requisito solicitado
por las' instituciones. financieras 'publicas 'y privadas para optar al
financiamiento a través de la cartera de crédito turistica. No considerar este
aspecto limita, el estudio del costo de todas las posibles fuentes de

financiacion a las que puede optar las cabafas turisticas de la investigacion.

Marco Muestral

El Marco Muestral, para Hernandez et al (2010), constituye el marco
de referencia que permite “identificar fisicamente los elementos de la
poblacion, asi como la posibilidad de enumerarlos y seleccionar los
elementos muestrales” (p.185). Normalmente se trata de un listado elaborado
por terceras personas o una lista que el investigador elabora con todos los
miembros de la poblacion.

Para la identificacion de la poblacion, en la presente investigacion se
tomé como referencia el directorio de establecimientos alojamiento turistico
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elaborado por la Corporacion Meridefia de Turismo (CORMETUR), el cual
para el afio 2011 incluyé un total de 18 cabafas turisticas dedicadas a

prestar el servicio de alojamiento dentro del area de estudio (Anexo A).

Método de Muestreo

El método de muestreo a emplear, es el muestreo aleatorio simple —
también conocido como muestreo probabilistico. Herndndez et al (2010),
Ortiz (2011) y Palella y Martins (2006), explican que esta técnica consiste en
elegir, mediante un procedimiento simple, una porcién o un subgrupo de la
poblacion (N) donde todos los elementos que la conforman tienen la misma
probabilidad de ser escogidos.

En resumen, el muestreo aleatorio simple consta de dos pasos
béasicos:

1. Determinar un tamafio -de muestra que sea representativo de la
poblacion.
2. Seleccionar los elementos muestrales de manera que todos tengan la

misma posibilidad de ser escogidos.

Tamafo de la Muestra

Para determinar si el tamafio muestral de un estudio es aceptable, se
debe considerar, ademas de la varianza poblacional (heterogeneidad de la
poblacién), otros factores que son:

— El error maximo aceptable (e). Es el porcentaje de error potencial
gue se admite tolerar de que la muestra no sea representativa de la
poblacién. Segun Hernandez et al (2010), “los niveles de error mas
comunes que suelen fijarse en la investigacién son de 5% y 1% (en

ciencias sociales el mas usual es el primero)”. (p.179).
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— El nivel de confianza. Es el complemento del error maximo
aceptable, en otras palabras se trata del porcentaje de acertar en la
representatividad de la muestra. Si el error elegido es de 5%, el nivel

deseado de confianza equivale a 95%.

Para el calculo de la muestra del estudio, se utilizan las siguientes
férmulas:
— Tamafo de la muestra sin ajustar (n"):
e z2°*p*q*N
e’ *(N-1)+z°*p*q

(Ecuacion N° 1)

— Tamafo de la muestra (n):

-
n= v Ecuacion N° 2
1+ (% ’ ( )

Donde:

N = Tamario de la poblacion.

p = Probabilidad de que ocurra el evento (a favor). Para Hernandez et
al (2010, p.179), el valor de “p” se estima sobre marcos de muestreo previos.
No obstante, cuando no se cuenta con dicha informacion o se selecciona por
primera vez una muestra en una poblacion, se usa un porcentaje estimado
de 50%.

g = Probabilidad de que no ocurra el evento (en contra).

Z = Valor de la distribucion normal para cierto nivel de confianza.

e = Error maximo aceptable para la estimacion.

Para el célculo de la muestra se fij6 un nivel de confianza del noventa
y cinco por ciento (95%) y un error maximo aceptable del cinco por ciento
(5%).

Sobre la base de lo anterior, se fijaron los siguientes datos:
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N = 18 cabafas turisticas

p = 50%
q = 50%

Z =1.96 (para un nivel de confianza de 95%)
e =5%

Se sustituyen los datos en las ecuaciones 1y 2:

1.96% *0.50*0.50*18 17.2872

n= > > = =17.24
0.05°*(18-1)+1.96°*0.50*0.50  1.0029

17.24

n= 7—) = 8.8 = 9 cabarias

Se obtiene una muestra equivalente a 9 cabafias turisticas, lo cual

representa el 50% de la poblacion.
Seleccion de los Elementos Muestrales

Una vez determinado el tamafio de la muestra “n”, se procedi6 a
numerar las cabafias turisticas del marco muestral (Anexo A). La seleccion
de estos establecimientos se realizé6 de manera aleatoria con la ayuda de
una tabla de numeros aleatorios generados con la funcién informéatica:
Formula > Mateméaticas y trigonométricas > ALEATORIO. ENTRE, del

programa Microsoft Excel 2010.
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Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos

Con el proposito de dar cumplimiento a los objetivos de la
investigacion, se emplearon para la recoleccion de datos, las siguientes
técnicas:

La encuesta. Palella y Martins (2006) la definen como una técnica
destinada a obtener datos de varias personas cuyas opiniones interesan al
investigador. Para ello se utiliza un listado de preguntas escritas que se
entregan a los sujetos de estudio, quienes en forma anonima las responden
por escrito. En el caso de la presente investigacion, la informacion fue
proporcionada por los propietarios y/o gerentes de las cabafias turisticas
seleccionadas para la muestra.

Revision documental. Sobre esta técnica Hurtado de Barrera (2010)
sefala que la informacion sobre los sujetos de estudio esta contenida en los
documentos elaborados por terceras personas. En el estudio, la técnica fue
aplicada a los estados financieros de.las cabafias turisticas de la muestra,
los cuales se encuentran-archivados en el Registro. Mercantil-del Municipio
Libertador del Estado Mérida.

Los instrumentos que se emplearon en el proceso de recoleccién de
datos, corresponden a:

El cuestionario. Disefiado con la finalidad de proporcionar el soporte
necesario para la aplicacion de la técnica de la encuesta. Su contenido
medié las siguientes dimensiones: forma juridica, antigledad, tamafio,
categoria, servicios prestados, instrumento de financiamiento, caracteristicas
del financiamiento con recursos a corto plazo, caracteristicas del
financiamiento a largo plazo y caracteristicas del financiamiento con recursos
propios.

Matriz de registro. La matriz de registro se disefié con el propoésito de
recopilar los datos encontrados en los estados financieros de los
establecimientos en estudio. Para su disefio se tomaron las siguientes
dimensiones: estructura de inversién y estructura de financiamiento.
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Validacion y Confiabilidad de los Instrumentos

Para Hernandez et al (2010), la validez y la confiabilidad son dos
requisitos esenciales que debe reunir todo instrumento de recoleccion de
datos. De acuerdo a los autores, la validez representa “el grado en que un
instrumento realmente mide la variable que se pretende medir’ (p.201); y la
confiabilidad “el grado en que su aplicacion repetida al mismo individuo u
objeto produce resultados iguales” (p.200).

Para determinar si los instrumentos de recoleccion de datos de la
presente investigacion, cumplieron con los criterios de validez exigidos, los
mismos fueron sometidos a un procedimiento de juicio de tres profesionales
expertos en las areas de finanzas, estadistica y metodologia. Para ello, se
les hizo entrega de los objetivos de la investigacion, asi como de los
instrumentos de medicion (cuestionario y matriz de registro) con sus
respectivas hojas de validacion (Anexos By C). El propoésito de la revision
fue analizar el contenido de los- instrumentos-y su congruencia con los

objetivos de la investigacion y las variables consideradas en el estudio.

Técnicas e Instrumentos de Procesamiento de Datos

Una vez aplicados los instrumentos de recoleccion de datos a la
muestra seleccionada, se elaboré una matriz de datos que recogio la
informacion de todas las variables relevantes para la investigacion.

La seleccion y clasificacion de los datos se realiz6 atendiendo al tipo
de fuente de informacion y el instrumento de recoleccion utilizado. Respecto
al procesamiento de datos, éste se realizd utilizando los programas
informaticos: Microsoft Excel 2010 y SPSS.

110



Técnicas de Analisis de los Datos

El andlisis de datos, segun Ortiz (2011), es el proceso estadistico
mediante el cual se categoriza, ordena, manipula y resumen los distintos
valores que toman las variables de estudio (datos) para responder las
interrogantes planteadas al principio de la investigacién. Para la autora, “el
propoésito del andlisis es reducir los datos a una forma entendible e
interpretable, de tal manera que las relaciones de los problemas de la
investigacion puedan estudiarse y evaluarse” (p.18).

De acuerdo a Hernandez et al (2010) y Palella y Martins (2006), el
método estadistico y su respectiva prueba de analisis, dependera del nivel o
escala de medicion de las variables en estudio. Por lo tanto, en la presente

investigacion, se tomaron en consideracion los siguientes aspectos:

1. Escala de Medida de la Variable

Armas (s.f) y Ortiz (2011), mencionan cuatro tipos:

— Escala nominal. Establece sélo relaciones de igualdad o diferencia
entre los valores que puede adoptar la variable.
Para la escala nominal, los valores se designan por palabras, letras,
nameros o simbolos cualesquiera. Al utilizar letras, el lugar que
ocupan en el alfabeto no tiene significado especial. En caso de
nameros, éstos simplemente constituyen un indicador de distincion
cualitativa y en ningun caso el orden y la distancia entre ellos tienen
otra interpretacion.

— Escala ordinal. Se caracteriza porque entre dos valores de la
variable, ademas de la relacion de igualdad o diferencia que pueda
existir, se puede establecer la relacion jerarquica “mayor que” o

“‘menor que”.
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Para la escala ordinal, los valores se denotan por letras, nUumeros o
palabras, pero en este caso existe un orden de los valores que en el
caso de letras viene dado por el alfabeto, en el de los numeros por los
conjuntos numéricos y en el de palabras por el significado de las
mismas.

Escala de intervalos. En esta escala los valores de la variable son
nameros y entre ellos tienen sentido las relaciones de igualdad,
jerarquia y distancia, es decir que la Unica operacion aritmética que
tiene sentido entre los valores es la de diferencia o resta.

Sobre la escala de intervalos, Hernandez et al (2010) explican que la
misma se caracteriza principalmente por: (a) mantener una unidad de
medida o intervalo constante entre los valores de la escala, y (b)
poseer un cero u origen relativo, ya que se asigna arbitrariamente a
una categoria el valor de cero y a partir de éstas se construye la
escala.

Escala de razon o'de‘proporcion. Es la‘mas-completa de las cuatro
escalas de medida. Se caracteriza porque los valores que toma la
variable en estudio son numeros entre los cuales tiene sentido la
relacion de igualdad, jerarquia, diferencia, sumas y proporciones o
multiplos.

La escala de razén tiene un cero absoluto, el cual representa la

ausencia de la propiedad que se esta midiendo.

2. Métodos Estadisticos

Entre los métodos estadisticos se encuentran:
La estadistica descriptiva. Encargada de la organizacion,
condensacion y calculos de medidas numeéricas que permitan destacar

los aspectos mas importantes de los datos recolectados. Este método
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permite obtener una vision completa del fendmeno estudiado en un
momento determinado.

Dentro de las pruebas de estadistica descriptiva a emplear en la
investigacion propuesta, estan: distribucion de frecuencias, medidas
de tendencia central (media, mediana y moda), medidas de
variabilidad (rango, desviacion estandar y varianza) y gréaficos (barra,
circular, diagrama de dispersion y graficos para distribucion de
frecuencia).

— La estadistica inferencial. Para Ortiz (2011), es la generalizacion de
las conclusiones extraidas del grupo estudiado hacia toda la poblacién
de la que se extrajo la muestra. La estadistica inferencial se refiere a
una serie de experimentos y a una cadena de razonamientos usados
para tomar decisiones acerca de la comprobacion de las hipétesis bajo

estudio y la estimacion de parametros.
Interpretaciony Discusion de los Resultados
La interpretacion y discusion de los resultados de la presente

investigacion se realiz6 teniendo como Unico referente el marco teérico y los

objetivos planteados en la misma.
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CAPITULO IV

PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

El presente capitulo muestra los resultados obtenidos al emplear en
los sujetos de estudio, los instrumentos disefiados para la recoleccién de
datos: (1) cuestionario aplicado a los propietarios/gerentes de 9 cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida — muestra
calculada — vy, (2) matriz de registro aplicada a los estados financieros de 6
cabafias turisticas de la muestra alcanzada para este estudio. Asimismo, es
importante sefalar que los resultados a presentar, se tabularon y graficaron
de acuerdo a los indicadores de las variables objeto de estudio, relacionados
y verificados en correspondencia con.los objetivos especificos presentados
en el planteamiento del problema.

Cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

El proposito del primer objetivo fue identificar las cabafias turisticas
objeto de estudio, desde la perspectiva: forma juridica, antigiiedad, tamafio,

categoria y servicios prestados. Los resultados se detallan a continuacion:

Forma Juridica

En la muestra examinada, de 9 cabafias turisticas del Municipio
Santos Marquina (50% de la poblacién objeto de estudio), se encontr6 que la
misma esta comprendida en su mayoria por Compafias Anonimas (67%),

seguida de las Firmas Personales (22%) y una Cooperativa (ver Cuadro 5).
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Cuadro 5

Forma Juridica de las Cabafias Turisticas del Municipio Santos

Marquina del Estado Mérida

Forma juridica Frecuencia Porcentaje
Compafia AnGnima 6 67%
Firma Personal 2 22%
Cooperativa 1 11%
Total (n) 9 100%

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario

Asimismo, se pudo conocer que del total de cabafias turisticas

encuestadas, 5 (56%) fueron fundadas por personas no formadas en el area

de la hoteleria y el turismo, mientras que 4 (44%) si (ver Cuadro 6). Respecto

a la formacién de las personas que constituyen el 56% de la muestra, esta se

corresponde a profesionales del area de la medicina,

la educacion,

ingenieria, administracion y _contaduria, gquienes informaron que en la

actualidad realizan actividades paralelas a la prestacion del servicio de

alojamiento turistico.

Cuadro 6

Formacién de los fundadores de las Cabafias Turisticas del Municipio

Santos Marquina del Estado Mérida, en el area de hoteleriay turismo

Formacién en el area de

h g . Frecuencia Porcentaje
oteleriay turismo

Si 4 44%
No 5 56%
Total (n) 9 100%

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
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Antiguedad

De acuerdo a los resultados obtenidos del estudio de campo, las
cabafias turisticas objeto de analisis tienen una antigiiedad promedio de 15

afios y un grado de dispersion (desviacion estandar) equivalente a 6 afos.

Tamaifio

En relacién a la dimensién “tamano”, la distribucion de frecuencia
presentada en el Cuadro 7, indica que de las 9 cabafas que constituyen la
muestra, 7 (78%) cabafias emplean menos de 5 trabajadores, mientras que 2
(22%) emplean entre 5 y 20 trabajadores. Estos resultados, segun la
clasificacion del tamafio de las empresas realizadas por el Instituto Nacional
de Estadistica (2010), indican que la mayoria de cabafas turisticas objeto de
analisis, son microempresas.

Del 'mismo’' modo,  se  pudo ' conocer a- través. de conversaciones
informales con los encuestados, que las personas empleadas son, en su

mayoria, familiares del duefio.

Cuadro 7
Tamafo de las Cabafias Turisticas del Municipio Santos Marquina del
Estado Mérida

Tamafo Frecuencia Porcentaje
Microempresa (menos de 5 trabajadores) 7 78%
Pequena empresa (entre 5 y 20 trabajadores) 2 22%
Total (n) 9 100%

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
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Categoria

El cuestionario aplicado a la muestra reveld0 que las 9 cabafas

turisticas encuestadas no estan cateqorizadas. No obstante, al

preguntarseles a los propietarios/gerentes si estaban gestionando la
categorizacion de su establecimiento, 4 (44%) indicaron que Si lo estaban

haciendo, mientras 5 (56%) sefialaron que No (ver Grafico 2).

Gréfico 2. Gestion del cambio de categoria

¢Esta gestionando la categorizacion de su establecimiento
ante el 6rgano competente (COMERTUR)?

5

Si No

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.
Servicios prestados por las Cabafias Turisticas

Servicios de alojamiento. De los resultados obtenidos de la pregunta
de seleccion multiple referente a “tipo de servicio de alojamiento que ofrece
la empresa”, se encontrd6 que las cabafas analizadas se dividen
principalmente en dos grupos: las que ofrecen Unicamente el alojamiento en
infraestructuras equipadas con cocina, nevera, camas, television y kit para
planchar (6 cabafias turisticas) y las que ofrecen el alojamiento con la
alimentacion incluida (3 cabafias turisticas) (ver Cuadro 8).
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Cuadro 8
Servicios de alojamiento prestados por las Cabafias Turisticas del

Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Servicios basicos Frecuencia

Alojamiento Unicamente 6
Alojamiento con alimentacion:

— Servicio de alojamiento y desayuno.

— Servicio de alojamiento con desayuno almuerzo y cena

Total (n) 9

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
Del mismo modo, se encontré que las cabafias de la muestra

estudiada, incluyen en su oferta de alojamiento, otros servicios basicos
como: agua caliente (9 cabafas), television por suscripcion (7 cabafas),
internet (6 cabafas) y calefaccion (1 cabafia) (ver Cuadro 9). Estos servicios
no son excluyentes, es decir se ofrecen de manera simultanea con el

alojamiento (ver Gréfico 3).

Cuadro 9
Otros servicios basicos prestados por las Cabafas Turisticas del

Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Otros servicios béasicos Frecuencia
Servicio de agua caliente 9
Servicio de televisidn por suscripcién 7
Servicio de internet 6
Calefaccion 1

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
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Gréfico 3. Servicios béasicos prestados al cliente durante su estadia en

las cabafnas turisticas

m Servicio de agua caliente
= Servicio de television por suscripcion
= Servicio de internet

m Calefaccion

Cabaiias Turisticas (muestra)
w

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.

Servicios complementarios. Entre los servicios que representan
alternativas para el cliente (ver Cuadro 10), destacan: el alquiler de salon
para reuniones (8 cabafas), parrilleras (7 cabafias), servicio de restaurant (6
cabafias), organizacién de banquetes y celebraciones (6 cabafias) y alquiler
de salon para eventos (5 cabafas). Igualmente, estan: los parques infantiles
(3 cabafas), la organizacion de paseos y excursiones (2 cabafas),
tratamiento de salud y estética (2 cabafas), canchas deportivas (2 cabafas),
transporte (2 cabafias), rio para la pesca de trucha (1 cabafia) y alquiler de
capilla para celebrar bodas y bautizos (1 cabafia).

Cuadro 10
Servicios complementarios prestados por las Cabafias Turisticas del

Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Servicios Frecuencia
Restaurant 6
Alquiler de sal6on para eventos 5

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
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Cuadro 10 (cont.)

Servicios Frecuencia

Alquiler de salén para reuniones 8
Parrilleras

Organizacion de banquetes y celebraciones
Parque infantil

Organizacion de paseos y excursiones
Tratamientos de salud y estética

Canchas deportivas

Piscina

Transporte

Alquiler de capilla para celebrar bodas y bautizos

R P N DN D NN WO O N

Rio para la pesca de trucha

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario

Al igual que en el caso del servicio de alojamiento, las cabafias
turisticas encuestadas prestan de manera simultanea los servicios

reportados en el Cuadro 10. Los resultados se visualizan en el Gréfico 4:
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Gréafico 4. Servicios complementarios prestados por las cabafas

turisticas

. . m Alquiler salon para reuniones

Parrilleras
m Organizacion de banquetes y celebraciones
H Restaurant
u Alquiler Salon para eventos
u Parque infantil
m Organizacion de paseos y excursiones
m Tratamientos de salud y estética
» Canchas deportivas
m Picinas
u Transporte

= Alquiler de capilla para celebrar bodas y bautizos

Cabaiias Turisticas (muestra)
o

Rio para la pesca de trucha

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario

Estructura de inversion y de financiamiento de las cabafias turisticas
del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007-
2011.

Este apartado presenta la descripcidn de la estructura de inversion y
financiamiento de las cabafas turisticas objeto de estudio, al cierre de los
periodos econémicos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011. Para tal fin, conforme
a lo planteado en el segundo objetivo de investigacion, se aplicé una matriz
de registro a los balances generales de 6 cabafias turisticas (66,7% de la
muestra calculada) y posteriormente se realizé un analisis vertical que
permitié conocer las proporciones promedios de los elementos patrimoniales
(activo, pasivo y patrimonio) de las empresas para la serie temporal 2007-

2011. Los resultados se muestran a continuacion:
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Composicion de la estructura de inversion

Estructura de inversion promedio para el periodo 2007-2011.
Segun el Cuadro 11, las cabafias turisticas objeto de estudio, poseen una
estructura de inversion promedio de 43,1% de activo circulante y 56,9% de
activo inmovilizado. De la totalidad de activos de las cabafias turisticas, las
partidas mas significativas son la propiedad, planta y equipos (47,3%) y el
disponible (36,4%); seguidamente, se encuentran en menor proporcion, las
partidas: otros activos (9,4%), gastos pagados por anticipado (3,9%), cuentas
por cobrar comerciales (1,5%), otras cuentas por cobrar (1,3%) y cargos
diferidos (0,2%). Respecto a la partida realizables, no hubo registro durante
el periodo analizado.

Cuadro 11

Estructura de inversion promedio para el periodo 2007 - 2011

Proporcién de activos (%) Promedio Dg;‘gﬁg';rn
Activo circulante: 43,1%

Disponible 36,4% 5,3%
Cuentas por cobrar comerciales 1,5% 2,1%
Otras cuentas por cobrar? 1,3% 2,2%
Realizables 0,0% 0,0%
Gastos pagados por anticipado 3,9% 3,0%
Activo inmovilizado: 56,9%

Propiedad, planta y equipo 47,3% 9,7%
Cargos diferidos® 0,2% 0,2%
Otros activos® 9,4% 9,9%
Total Activo (%) 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacién de la matriz de registro

Es importante mencionar que en el Cuadro 11, las partidas: (a) otras
cuentas por cobrar, agrupa las cuentas por cobrar a empleados, cuentas por

cobrar a accionistas y otras cuentas por cobrar; (b) cargos diferidos, engloba
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los gastos de organizacion y las mejoras e instalaciones y; (c) otros activos

comprende instalaciones en construccion y remodelacion.

Estructura de inversion por periodo econémico. Un analisis
detallado de la estructura de inversion a lo largo del periodo 2007-2011 (ver
Cuadro 12), muestra que la propiedad, planta y equipo representa la porcion
mas importante al inicio de la serie (afio 2007) al situarse en 39,6% de la
totalidad de los activos. En los afios subsiguientes, estos activos iran

incrementandose —excepto 2009 — hasta alcanzar en el afio 2011, el 53,8%.

Cuadro 12
Andlisis vertical de las proporciones del activo de las Cabafias

Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estados Mérida

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:

Disponible 35,0% - 43,9% 39,2%  33,9% 30,2%
Cuentas por cobrar comerciales -.0,1% 0,0% 42% 0,0% 3,3%
Otras cuentas por cobrar 0,1% 0,0% 0,0% 1,3% 5,0%
Realizables 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Gastos pagados por anticipado 16% 03% 57% 41% 7,7%
Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 39,6% 44,1% 38,2% 60,7% 53,8%
Cargos diferidos 0,1% 05% 03% 0,0 0,0%
Otros activos 23,6% 11,3% 124% 0,0% 0,0%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

En cuanto al disponible, éste representa la segunda porcion de activo
mas importante de las cabafas turisticas. En 2007, esta partida comprendio
el 35% de los activos totales, alcanz6 su nivel mas alto en 2008 con 43,9% y
decrecid en los afios subsiguientes, hasta alcanzar en 2011, el 30,2% (ver
Cuadro 12). Esta cuenta del activo junto con la propiedad planta y equipo
alcanzan a lo largo del periodo 2007-2011 mas del 70% de los activos totales
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(74,5% en 2007, 88,0% en 2008, 77,4% en 2009, 94,6% en 2010 y 84,0% en
2011).

La partida otros activos, presenta un comportamiento decreciente al
pasar de 23,6% en 2007 a 12,4% en 2009. Para los afios 2010 y 2011, las
empresas no registraron montos en esta partida. Este comportamiento se
debe a que la partida otros activos, incluye la construccion y remodelacion de
las instalaciones destinadas a la prestacion del servicio, las cuales entre el
periodo 2007-2009, se encontraban en proceso de construccion vy
acondicionamiento; una vez concluida esa etapa, en 2010 fueron puestas en
funcionamiento, a partir de ese momento pasan a formar parte de la cuenta
propiedad, planta y equipo.

En relacién a los rubros del activo: gastos pagados por anticipado,
cuentas por cobrar comerciales, otras cuentas por cobrar y cargos diferidos
se observan participaciones muy pequefias durante el periodo analizado, asi

como inexistencia de activos realizables (inventarios y suministros).

Composicion de la estructura de financiamiento

Estructura de financiamiento promedio para el periodo 2007-2011.
De acuerdo a los resultados presentados en el Cuadro 13, las cabafias
turisticas estudiadas mantienen en promedio dentro de su estructura de
financiamiento un 46% de pasivos (9,5% de pasivo circulante, 36,2% de
pasivo a largo plazo y 0,3% de crédito diferido) y un 54% de recursos propios
(patrimonio). Al desglosar la estructura de financiamiento promedio, las
partidas que mas destacan son: el patrimonio (54%), las obligaciones
financieras a largo plazo (19%) vy la cuenta por pagar a
accionistas/propietarios (12,6%). Seguidamente, en menor proporcién estan
las cuentas: cuentas por pagar comerciales (4,5%); otros pasivos a largo
plazo (4,4%); otras cuentas por pagar (3,1%); impuestos, gravamenes y
tasas (1,6%); crédito diferido (0,3%); cuentas por pagar a terceros (0,2%),

124



obligaciones financieras a corto plazo (0,1%); efecto por pagar (0,1%);

obligaciones laborales (0,1%).

Cuadro 13

Estructura de financiamiento promedio para el periodo 2007 - 2011

Proporcion del pasivo y patrimonio (%) Promedio Désstvé:gg:rn
Pasivo circulante: 9,5%

Obligaciones financieras a corto plazo 0,1% 0,2%
Cuentas por pagar comerciales 4,5% 3,0%
Otras cuentas por pagar 3,1% 4,4%
Efecto por pagar 0,1% 0,3%
Impuestos, gravamenes y tasas 1,6% 0,8%
Obligaciones laborales 0,1% 0,1%
Pasivo a largo plazo: 36,2%

Obligaciones financieras a largo plazo 19,0% 3,8%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 12,6% 2,9%
Cuentas por pagar a terceros 0,2% 0,3%
Otros pasivos a largo plazo 4,4% 5,0%
Crédito diferido: 0,3%

Crédito diferido 0,3% 0,3%
Patrimonio: 54,0%

Patrimonio 54,0% 3,4%
Total Pasivo y Patrimonio 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Estructura de financiamiento por periodo econémico. El Cuadro
14 describe en detalle la composicion de la estructura de financiamiento de
las cabafias turisticas para la serie temporal 2007-2011. En él se puede
apreciar que de la totalidad de fondos manejados por las empresas, la
porcidbn mas importante proviene del patrimonio, el cual representa -excepto

para el afio 2008- mas del 50% de la totalidad del pasivo y patrimonio.
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Cuadro 14
Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio de las

Cabafias Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Proporcidén del pasivo y

; , 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)

Pasivo circulante:

Obligaciones financieras a corto 0.4% 00%  0,0% 0.0% 0.0%

plazo

Cuentas por pagar comerciales 2,0% 28% 9,7% 4,1% 4,1%
Otras cuentas por pagar 6,6% 9,1%  0,0% 0,0% 0,0%
Efecto por pagar 0,0% 0,0% 0,6% 0,0% 0,0%
Impuestos, gravdmenes y tasas 2,6% 2,3% 0,7% 1,5% 0,9%
Obligaciones laborales 0,0% 0,0% 0,2% 0,2% 0,1%

Pasivo a largo plazo:

Obligaciones financieras a largo
plazo

Cuentas por pagar
accionistas/propietarios

154% 24,6% 20,8% 158% 18,2%

173% 115% 11,7%  9,6% 12,9%

Cuentas por pagar a terceros 0,6% 0,5% _.0,0% 0,0% 0,0%

Otros pasivos a largo plazo 0,0% 0,1% « 2,2% .10,2%  9,5%

Crédito diferido:

Crédito diferido 0,0% 01% 0,7%  0,3% 0,4%

Patrimonio:

Patrimonio 55,1% 49,0% 53,3% 58,4% 54,1%
Total Pasivo y Patrimonio 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicaciéon de la matriz de registro

Seguidamente, se encuentran las obligaciones financieras a largo
plazo. Esta cuenta del pasivo a largo plazo, constituye la segunda fuente de
recursos financieros mas importante para las cabafas turisticas. En 2007,
comprendio el 15,4% del total del pasivo y patrimonio, alcanz6 su nivel mas
alto en 2008 con 24,6% y finalmente se ubico en 2011 en 18,2%.

Como tercera fuente de financiamiento, estan los préstamos otorgados

por los accionistas o propietarios a la empresa, es decir, las cuentas por
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pagar accionistas/propietarios. Esta cuenta decrecié de 17,3% en 2007 a
12,9% en 2011.

Respecto a las partidas cuentas por pagar comerciales, otros pasivos
a largo plazo y otras cuentas por pagar, éstas presentaron comportamientos
crecientes. Las cuentas por pagar comerciales, incrementaron de 2,0% en
2007 a 9,7% en 2009 y posteriormente se ubicé en 4,1% en 2011. En cuanto
a los otros pasivos a largo plazo, en 2008 represento el 0,1% del total de
pasivo y patrimonio, alcanz6 su nivel méas alto en 2010 con 10,2% y en 2011
decreciéo a 9,5%. Las otras cuentas por pagar, incrementaron en 2007 de
6,6% a 9,1% en 2008.

Los impuestos, gravdmenes y tasas, decrecieron a lo largo del periodo
en estudio, al pasar de 2,6% en 2007 a 0,9% en 2011.

En relacibn a las partidas crédito diferido, cuentas por pagar a
terceros, obligaciones financieras a corto plazo, efectos por pagar y
obligaciones laborales. Se observan participaciones muy pequefias -y en
muchos casos nulas- entre los afios 2007y 2011.

Fuentes de financiamiento empleadas en las cabafias turisticas del

Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Este apartado, segun el tercer objetivo de investigacion, distingue las
fuentes de financiamiento empleadas por las cabafas turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Mérida. Para tal fin, como se explicé en el
Capitulo 11l, se procedioé a encuestar los gerentes/propietarios de 9 cabafas
turisticas del municipio en estudio, y de ellos se alcanzé a obtener la
informacion sobre los tipos de instrumentos de financiamiento utilizados en

las cabafas turisticas y las caracteristicas de algunos de ellos.
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Instrumentos de financiamiento

De acuerdo a los resultados obtenidos de la pregunta de seleccion
multiple “tipo de instrumentos de financiamiento que utiliza la empresa”, los
gerentes/propietarios de las cabafias analizadas, indicaron que al momento
de financiar sus actividades de inversion y/o capital de trabajo (ver Grafico
5), emplean con mayor frecuencia los recursos provenientes de las
utilidades/excedentes del negocio (7 cabafias). Seguidamente se encuentran
los préstamos bancarios mayores a un afio (5 cabafas), la emision de
nuevas acciones (4 cabafas), los préstamos por pagar al duefio del negocio
en el largo plazo (3 cabafas) y otros modos de financiarse como: los
préstamos de organismos publicos (2 cabafas), crédito de proveedores (2
cabafias) y financiamiento de prestamistas particulares (1 cabafia). Cabe
destacar que los resultados del Gréafico 5, no son excluyentes, esto quiere
decir que los gerentes/propietarios de las cabafas turisticas de la muestra,
utilizan de manera simultanea los-instrumentos financieros ya -mencionados.
El Grafico 6 detalla esta situacion para cada uno de los elementos que

integran la muestra (cabafas).

Grafico 5. Instrumentos de financiamiento empleados en las Cabafias
Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida

Reinversion de utilidades/excedentes [ 7
Préstamos bancarios LP (mayores a 1 afio) [N 5
Emisiones de nuevas acciones [[NEEGEGEGEN 4
Préstamos p/pagar al duefio Largo Plazo [ 3
Préstamos de Organismos Publicos [N 2

Crédito de proveedores [N 2

Financiamiento de prestamistas particulares [ 1
Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.
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Gréafico 6. Instrumentos de financiamiento empleados por caso de

estudio

M Reinversion de
utilidades/excedentes

B Préstamos bancarios LP (mayores
a lafo)

B Emisiones de nuevas acciones

M Préstamos p/pagar al duefio Largo
Plazo

! Préstamos de Organismos
Publicos

Cabaiias Turisticas {muestra)

m Crédito de proveedores

Financiamiento de prestamistas
particulares

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.

Caracteristicas del financiamiento empleado por las Cabafias Turisticas

del Municipio Santos Marquina

1. Financiamiento con recursos a corto plazo. De acuerdo a los
resultados obtenidos en la encuesta, las cabafias turisticas que se benefician
del crédito de sus proveedores (2 cabafias), lo hacen en un tiempo promedio

de 1 semana, sin recibir descuentos por pronto pago y en el rubro alimentos.

2. Financiamiento con recursos a largo plazo. Respecto a las
cabafias que recibieron, en los ultimos diez (10) afios, financiamiento a largo
plazo, los Cuadros 15 y 16 muestran las caracteristicas de los préstamos
obtenidos a través de la banca y organismos publicos.

De acuerdo a los resultados presentados en el Cuadro 15, 5 cabafas

de las 9 cabafas turisticas encuestadas recibieron financiamiento bancario
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entre los afios 2006 y 2011, los cuales fueron por un monto que oscila entre
los 30.000 y 100.000 bolivares. La tasa de interés a la que se prestd el

dinero se encuentra ubicada entre el 12% y 19%.

Cuadro 15
Caracteristicas de los préstamos bancarios mayores a un afio otorgados a

las Cabafas Turisticas

Cod. de las Afo en que

~ . Monto Tasa de Institucién
Cabarias recibié - . . .
. S recibido (Bs) interés bancaria
encuestadas financiamiento
2 2008 180.000 19% Bancaribe
3 2006 No respondié No respondid  No respondio
4 2009 30.000 No conoce No respondié
7 2009 1.000.000 16% Bicentenario
9 2011 400.000 12% Del Sur

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario

Respecto al financiamiento otorgado por los-organismos publicos, el
Cuadro 16, muestra que 2 cabafias de las 9 cabafas turisticas encuestadas
recibieron financiamiento a través de este tipo de instituciones: (a) la cabafa
turistica codificada con el N° 5, la cual que recibié en el afio 2006 del
INAPYMI, un financiamiento por 340.000 bolivares y; (b) la cabafia codificada
con el N° 6 que recibié en el afio 2004 del FOMDES, un financiamiento por
6.000 bolivares.

Cuadro 16
Caracteristicas de los préstamos de organismos publicos otorgados a las

Cabarias Turisticas

Cod. de las Afio en que Monto .
< Ly o Tasa de Organismo
Cabafias recibio recibido . . S
: S interés Publico
encuestadas financiamiento (Bs)
5 2006 340.000 0% INAPYMI
6 2004 6.000 No conoce FOMDES

Nota. Resultado de aplicacion del cuestionario
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3. Financiamiento con recursos propios. Por financiamiento con
recursos propios, los resultados del cuestionario, identificaron dos (02) tipos:
la reinversion de utilidades/excedentes y la aportacion de los propietarios. A
continuacion, se procede a describir cada uno.

-Reinversion de las utilidades/excedentes. Tal como se mostré en
el Grafico 5 -de las 9 cabafas turisticas encuestadas- 7cabafias turisticas
reinvierten sus utilidades/excedentes. De este grupo, 6 reinvierten un 100%

de las utilidades/excedentes y 1 cabafia el 20% (ver Cuadro 17).

Cuadro 17
Porcentaje promedio de la reinversion de las utilidades/excedentes

Porcentaje promedio de reinversion Frecuencia Porcentaje
100% 6 86%
20% 1 14%
Total 7 100%

Nota. Resultado de aplicacién del cuestionario

En cuanto al propésito de la reinversion de las utilidades/excelente, los
resultados de la pregunta de seleccion multiple muestran que las 7 cabafas
(ver Grafico 7), en su mayoria, emplean estos recursos para realizar
inversiones de capital: adquisicion de equipos (7 cabafias) y remodelacion de
la edificacion (6 cabafias). Entre otros propdésitos, se encuentran comprar
insumos o materiales (5 cabafias), pagar nomina (4 cabafas), realizar
mantenimiento de las instalaciones y mobiliario (2 cabafas), pagar

compromisos con los proveedores (2 cabafas).
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Gréfico 7. Propdsito de la reinversion de las utilidades/excedentes

Adquirir equipos — 7
Remodelar la edificacién — 6
Realizar compras (insumos, materiales) _ 5
Pagar némina _ 4

Mantenimiento de instalaciones y mobiliario _ 2

Pagar los compromisos con los proveedores _ 2

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.

-Aportacion de los propietarios. Respecto a la aportacion de los
propietarios, el Cuadro. 18 indica que 5 de las 9 cabafias encuestadas
afirmaron haber recibido aportes de sus propietarios. De esta totalidad, 2
los recibieron como una ampliaciéon de capital, 1 como un préstamo por
pagar al propietario en el largo plazo y 2 los recibieron simultdneamente
como ampliacion de capital y préstamo por pagar al propietario en el largo

plazo (ver Gréfico 8)

Cuadro 18

Cabarfias Turisticas que recibieron fondos o recursos de sus duefios

¢Los propietarios aportaron fondos o

. Frecuencia Porcentaje
recursos propios ala empresa? J

Si 5 56%
No 4 44%
Total (n) 9 100%

Nota. Resultado de aplicacién del cuestionario
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Gréafico 8. Modalidad bajo la cual las cabafias turisticas recibieron la

aportacion de los propietarios

=

B Como un préstamo por
pagar al socio en el LP

w

B Como ampliacion del
capital

Cabaiias Turisticas (muestra)

N

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.

Respecto al tipo de recursos que recibieron las cabafias turisticas de
sus propietarios, 4 cabafas turisticas recibieron la aportacién en dineroy 1 la

recibio en dinero y bienes muebles (ver Grafico 9).

Grafico 9. Tipo de recursos que recibieron las cabafas turisticas de sus

propietarios

Dinero Dinero y bienes muebles

Nota. Elaborado con datos recolectados de la aplicacion del cuestionario.
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Costo de capital de la estructura de financiamiento en las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para los
afos 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011

Este apartado presenta los resultados correspondientes al cuarto
objetivo de investigacion, el cual plantea determinar el costo de capital de la
estructura de financiamiento en las cabafias turisticas del Municipio Santos
Marquina del Estado Mérida para los afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.
Para tal fin, se procedié en una primera etapa a establecer los tipos de
interés a utilizar en el cOmputo del costo de capital. Seguidamente, se
calcularon, en una segunda etapa, las ponderaciones de las fuentes de
financiamiento en la estructura de financiamiento de las cabafas turisticas
qgue constituyen la muestra. Los datos empleados en esta etapa, son los
mismos utilizados en la descripcion presentada en el Objetivo N° 2, los
cuales, tal como se muestra en-el Cuadro 19, corresponden a la informacion

financiera de 6 cabafas turisticas del Municipio'en estudio.

Cuadro 19

Cabafias Turisticas a las que se pudo acceder a su informacion
financiera

Acceso a lainformacién financiera N° de Cabarfias
Si 6

No 3

Total (n) 9

Nota. Elaborado por la autora

Finalmente, en una tercera etapa se determiné -a partir de la
informacion presentada en los Cuadro 20 y 21- el costo de cada fuente de

financiacion y el costo promedio ponderado de capital (CPPC) de la
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estructura de financiamiento de las cabafas turisticas objeto de analisis en
tres (03) escenarios distintos:

— Escenario N° 1. Destaca el calculo del costo de los recursos prestados
por el duefio de la cabafia turistica (cuentas por pagar
accionistas/propietarios) y el patrimonio con la tasa pasiva para el
periodo 2007 — 2011.

— [Escenario N° 2. Toma como base de calculo la tasa de inflacion anual
para el computo de los costos de los recursos prestados por el duefio
de la cabafa turistica y el patrimonio.

— [Escenario N° 3. Este escenario establece para el calculo de los CPPC
una tasa equivalente a cero para el computo del costo de los recursos
prestados por el duefio y la tasa de inflacion anual para el calculo del

costo del patrimonio.

Una vez descrito el procedimiento a seguir. A continuacion se

presenta los resultados:

Tipos de interés aplicado al célculo del costo de capital

Los tipos de interés representan el precio, expresado en porcentaje,
que deben pagar las empresas por usar las diferentes formas de
financiacion. ElI Cuadro 20, explica -a partir de la clasificacion de cuentas
organizadas en la estructura de financiamiento del Objetivo N° 2- los criterios
empleados en la seleccidon de los tipos de interés aplicados en el computo
del costo de capital. La seleccion del tipo de interés, se realiz6 a partir de la
informacion recolectada en los instrumentos (cuestionario y matriz de
registro), informes estadisticos publicados por el Banco Central de
Venezuela (BCV) y fundamentacion tedrica desarrollada en el Capitulo 1.
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Cuadro 20

Criterios empleados en la seleccion del tipo de interés aplicado en el

computo del costo de capital de la estructura de financiamiento en las

cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida,

periodo 2007-2011

Estructura de
financiamiento

Tipo de interés aplicado

1. Pasivo circulante

1.1. Financiamiento espon-
taneo

También  conocido  como
pasivo sin costo explicito.
Este tipo de financiamiento no
tiene un costo en forma
explicita y/o facilmente
cuantificable. © /Incluye . las
partidas' del " pasivo: (a)
cuentas por pagar
comerciales, (b) otras cuentas
por pagar, (c) impuestos,
gravamenes y tasas, y (d)
obligaciones laborales.

De acuerdo a los resultados presentados en
el Objetivo N° 3, los proveedores de las
cabafas turisticas no ofrecen descuento por
pronto pago; en consecuencia, el costo de
las cuentas por pagar comerciales,
equivale a cero.

En cuanto a las partidas: impuestos,
gravamenes y tasas, y obligaciones
laborales, estas son obligaciones que -
siempre y cuando se paguen en el tiempo
estipulado — proporcionan a la empresa un
financiamiento libre de intereses (costo
cero); caso contrario, generan intereses de
mora.

Respecto a la partida otras cuentas por
pagar, los estados financieros analizados
no esclarecieron los conceptos ahi
registrados; entre ellos, el costo asociado.
Bajo esta situacion, se tomo la decision de
igualar su costo a cero.

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Cuadro 20 (cont.)

Estructura de
financiamiento

Tipo de interés aplicado

1. Pasivo circulante

1.2. Financiamiento nego-
ciado a Corto Plazo

Su costo esta sujeto a las
circunstancias del mercado
financiero. Incluye las
partidas: (a) obligaciones
financieras a corto plazo y (b)
efecto por pagar.

Los gerentes/propietarios no ofrecieron
informacion que permitieran conocer el
interés pagado por el uso de estos fondos.
Ante el vacio informativo que genera esta
situacion, se tomo la decision de aplicar las
tasas publicadas por el BCV, para el
periodo 2007 - 2011. A continuacion se
mencionan cada una:

— Obligaciones financieras a corto
plazo. Promedio ponderado de las tasas
interés anual cobradas por la banca
universal y comercial en pagarés,
préstamos y descuentos para el periodo
2007 — 2011.

— Efectos por pagar. Tasas de interés
cobradas por. la banca universal vy
comercial en pagarés para el periodo
2007 — 2011.

2. Pasivo a largo plazo

2.1. Financiamiento
recursos ajenos

Son fondos prestados por
personas no vinculadas a la
empresa. Se distingue entre
financiamiento bancario y no
bancario. Incluye las partidas:
(a) obligaciones financieras a
largo plazo, (b) cuentas por
pagar a terceros y (c) otros
pasivos a largo plazo.

con

Obligaciones financieras a largo plazo
(LP). De acuerdo a la informacion obtenida
en el trabajo de campo, se conocioé que de
las seis (06) cabafias turisticas a las que se
tuvo acceso a su informacion financiera, los
duefios emplean en su mayoria los
préstamos bancarios a LP y, dentro de esta
categoria de préstamos, los que van
dirigidos a financiar exclusivamente las
actividades del sector turistico.

En ese orden de ideas, para tener mayor
certeza del tipo de interés a aplicar en el
calculo del costo de capital de las
obligaciones financieras a largo plazo, se
tomaron como referencia las tasas de
interés publicadas por el BCV:

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Cuadro 20 (cont.)

Estructura de financiamiento

Tipo de interés aplicado

2. Pasivo a largo plazo

2.1. Financiamiento con
recursos ajenos

Son fondos prestados por
personas no vinculadas a la
empresa. Se distingue entre
financiamiento bancario y no
bancario. Incluye las partidas:
(a) obligaciones financieras a
largo plazo, (b) cuentas por
pagar a terceros y (c) otros
pasivos a largo plazo.

— Tasas de interés cobradas por la banca

universal y comercial en préstamos
hipotecarios.
— Tasas de interés aplicables a las

operaciones crediticias destinadas al
sector turistico correspondientes al
periodo 2007 — 2011.

Cuentas por pagar a terceros y Otros
pasivos a largo plazo. Los estados
financieros analizados y la encuesta
realizada a los propietarios/gerentes no
revelaron suficiente informacion sobre el
costo asociado a este tipo de pasivos. En
tal sentido, se decidi6 igualar el costo a
cero.

2.2. Cuentas por
accionistas/propietarios
De acuerdo a la clasificacion
encontrada en los balances
generales de las empresas
estudiadas, se trata de un
pasivo a largo plazo integrado
por recursos financieros
aportados por los duefios de las
cabafias turisticas.

Este tipo de financiacién se
caracteriza por ser flexible y
presentar bajos — o nulos —
costos de transaccion. Aqui el
duefo, por ser en la mayoria de

pagar

los casos estudiados, el
administrador de la cabana
turistica, posee informacion

privilegiada sobre el destino de
los recursos dados en préstamo
y el desempefio de su empresa
dentro de mercado.

El estudio de campo y la _revision de los
estados financieros, no revelaron suficiente
informacion sobre el tipo de interés pagado
por el uso de los recursos prestados por el
duefio(s) de la cabafia turistica. Bajo estas
circunstancias, se consideré establecer,
con las tasas publicadas por el BCV, tres
(03) escenarios para determinar el costo de
esta modalidad de financiacion.

— Escenario N°1: calculo del costo de
los recursos prestados por el duefo
de la cabafa turistica, con la tasa
pasiva
Dado que el ahorro es uno de los
mecanismos financieros mas comunes
para obtener beneficios sobre el dinero
ocioso, se decidi6 emplear como
referente inmediato, las tasas pasivas
pagadas por la banca durante el periodo
2007 - 2011. Para tal fin, se empled en

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Cuadro 20 (cont.)

Estructura de
financiamiento

Tipo de interés aplicado

2. Pasivo a largo plazo

2.2. Cuentas por pagar
accionistas/propietarios
De acuerdo a la
clasificacion encontrada
en los balances generales
de las empresas
estudiadas, se trata de un
pasivo a largo plazo
integrado por recursos
financieros aportados por
los duefios de |las
cabafias turisticas.

Este tipo de financiacion
se caracteriza por . ser
flexible y presentar bajos
— 0 nulos — costos de
transaccion.  Aqui el
duefio, por ser en la
mayoria de los casos
estudiados, el
administrador de la
cabafia turistica, posee
informacion  privilegiada
sobre el destino de los
recursos dados en
préstamo y el desempefio
de su empresa dentro de
mercado.

2007 - 2011. Para tal fin, se emple6é en el
presente estudio el Promedio ponderado de
las tasas de interés pagadas por la banca
universal y comercial por depésitos de ahorro,
depdsitos en cuenta corriente remunerada,
deposito a plazo fijo y otros instrumentos.

Escenario N° 2: célculo del costo de los
recursos prestados por el duefio de la
cabafia, con la tasa de inflacion anual

En contextos inflacionarios, las personas
tienden a buscar entre las diversas alternativas
de inversion, aquella que como minimo les
garantice mantener el poder adquisitivo de su
dinero. Dentro de estas alternativas, el
presente estudio identificé los préstamos de
fondos otorgados por el propietario de la
cabafia- turistica;; quien-ve la empresa como la
oportunidad de inversion. mas .inmediata para
proteger su dinero de la devaluacion.

Escenario 3. Financiamiento con un costo
eguivalente a cero (0)

Este escenario contempla las situaciones en
las que el duefio, como una forma de cubrir las
necesidades inmediatas de fondo de su
empresa, da en calidad de préstamo una
cantidad de dinero con la esperanza de que se
le retribuya sélo el principal y/o las expectativas
de convertir ese préstamo en mayor
participacion dentro de la empresa (via
incremento de patrimonio). De ser éste el
planteamiento, las cuentas por pagar
accionistas/propietarios se convierten en un
financiamiento espontaneo o0 sin costo
explicito, cuyo costo equivale a cero.

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Cuadro 20 (cont.)

Estructura de
financiamiento

Tipo de interés aplicado

3. Crédito diferido

3.1. Crédito diferido

Se trata de una cuenta del
balance general que refleja
un ingreso referido a varios
periodos econémicos. En
el balance general, el
crédito diferido refleja el
monto percibido _mas no
causado, pues el monto
causado se va registrando
como ingreso en el estado
de resultados a medida
que se va amortizando
durante  cada  periodo
sucesivo. (Contreras de
Ussher, 2005, p.73)

De acuerdo a la informacion presentada en los
balances generales de las cabafias turisticas
estudiadas, el crédito diferido lo integra la partida
depdsitos en garantia. Esta partida consta de un
anticipo de dinero que la empresa recibe del
cliente como garantia de disfrute del servicio, a
futuro.

Los depdsitos en garantia, proporcionan a la
empresa un financiamiento libre de intereses
(costo cero).

4. Patrimonio

4.1. Patrimonio

En lineas generales, se
refiere a todo derecho o
participacion que tiene una
persona dentro de una
propiedad. El patrimonio
visto como una alternativa
de financiacion, agrupa
todos los aportes de
fondos, o de capital,
realizados por el o los
duefios de la cabafa
turistica.

Dado que el patrimonio es una alternativa de
financiacion que -bajo el principio de empresa en
marcha- se mantiene a perpetuidad; el
propietario de la cabafia turistica, se encuentra
en la obligacion de velar porque el negocio
genere el rendimiento financiero minimo
necesario para cubrir las expectativas que se
tienen sobre el uso del patrimonio en la empresa.

Puesto que durante el desarrollo de la
investigaciéon, no se dispuso de informacion
pormenorizada sobre las variables involucradas
en los modelos descritos en el Marco Tedrico, se
tom6é la decision de realizar el mismo
procedimiento de calculo de costo que se hizo en
las cuentas por pagar accionistas/propietarios, el
cual consistié en tomar las tasas publicadas por
el BCV para el periodo en estudio (2007 — 2011)
y plantear tres (03) escenarios.

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Cuadro 20 (cont.)

Estructura de
financiamiento

Tipo de interés aplicado

4. Patrimonio

4.1. Patrimonio

En lineas generales, se
refiere a todo derecho o
participacion que tiene una
persona dentro de una
propiedad. 'El patrimonio
visto como una alternativa

de financiacion, agrupa
todos los aportes de
fondos, o de capital,

realizados por el duefio de
la cabafa turistica.

Escenario  N°1: calculo del costo del
patrimonio, con la tasa pasiva

La tasa pasiva, representa el costo de
oportunidad que tiene el duefio de la cabafa
turistica de mantener su dinero invertido en la
empresa y no ahorrado en la banca. Para el
célculo del costo del patrimonio, en el
presente estudio, se empleé como referente el
Promedio ponderado de las tasas de interés
pagadas por la banca universal y comercial
por depdsitos de ahorro, depdsitos en cuenta
corriente remunerada, depésito a plazo fijo y
otros instrumentos, para el periodo 2007 —
2011.

Escenario N°2: calculo del costo del
patrimonio, con la tasa de inflacion anual
Ante los desequilibrios econémicos originados
por el alza del nivel general de precios, cuyo
efecto inmediato se ve reflejado en la pérdida
del poder adquisitivo de la moneda, se
consideré emplear para el célculo del costo
del patrimonio, la tasa de inflacion anual. Esta
tasa representa la retribucion monetaria que
como minimo deberia generar la cabafia
turistica para que el duefio mantenga su
inversién en la empresa y protegerla de las
sucesivas devaluaciones.

Escenario N°3: calculo del costo del
patrimonio, con latasa de inflacion anual
Al igual que en el Escenario N° 2, en el
Escenario N° 3 se emple6 -para el calculo del
costo del patrimonio- la tasa de inflacion anual
publicada por el BCV para el periodo en
estudio.

Nota. Cuadro elaborado a partir de los resultados obtenidos de la aplicacion
del cuestionario y matriz de registro.
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Una vez descritos los criterios que fundamentan la seleccion de los
tipos de interés aplicados en el célculo del costo de cada fuente de
financiacion, y el respectivo costo de la estructura de financiamiento de las
cabafias objeto de estudio. A continuacion, se presenta en el Cuadro 21 las
distintas tasas publicadas por el Banco Central de Venezuela (BCV) para el
periodo 2007 - 2011.

Cuadro 21

Promedio anual de los tipos de interés aplicables al calculo del costo
de capital en la estructura financiera de las cabafias turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007 —
2011

Tipo de interés anual 2007 2008 2009 2010 2011

Tasas de interés activa 2 17,3% 23,2% 20,5% 18,2% 17,4%

Tasas de interés aplicables a las
operaciones crediticias destinadas
al sector turistico 13,8% 17,2% 15,8% 13,0% 10,8%

Tasas de interés cobradas en
préstamos hipotecarios (Banca
comercial y universal) 17,1% 22,3% 19,7% 18,3% 17,0%

Tasas de interés cobradas en
pagarés (Banca comercial y

universal) 175% 24,1% 21,3% 18,0% 17,7%
Tasas de interés pasiva ° 8,3% 13,2% 12,8% 12,3% 12,4%
Tasa de inflacién anual 22,5% 30,9% 25,1% 27,2% 27,6%

Impuesto Sobre la Renta (ISLR)¢  15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

Nota. Datos tomados de Informes estadisticos del Banco Central de Venezuela y Estados
de resultados de las Cabafias Turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para los afios 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011.

apromedio cobrado en pagarés, préstamos y descuentos. PPromedio pagado por depoésitos
de ahorro, depésitos en cuenta corriente remunerada, deposito a plazo fijo y otros
instrumentos. ¢Informacion tomada de los estados de resultados de las cabafias sujetas a
estudio.

142



Determinacion del costo de capital de la estructura de financiamiento

Para el computo del costo de capital de la estructura de financiamiento

de las cabafas turisticas objeto de analisis, se procedi6o a realizar los

siguientes pasos:

Paso N°1: calculo del costo ponderado individual de la fuente de
financiacion. Ya establecidos los tipos o tasas de interés a aplicar en
las distintas fuentes de financiacion empleadas por las cabafias
turisticas -durante el periodo de analisis-, se procedié a determinar su

costo ponderado individual a partir de la siguiente expresion

matematica:

Costo Ponderacion Tio
Ponderado de la fuente p
S _ de Ahorro
individual de = dentro de la ) X T

interés fiscal

la fuente de estructura de
) S ) T anual
financiacion financiamiento

Las ponderaciones de las fuentes dentro de la estructura de
financiamiento de las cabafas turisticas objeto de andlisis, fueron
calculadas previamente para la presentacion de los resultados
correspondientes al Objetivo N° 2 (ver Anexos E). Respecto, a la tasa
impositiva aplicada para el calculo del Ahorro fiscal (1- t), la revision de
los estados de resultados de las cabafias turisticas, dieron a conocer
gue ésta equivale en promedio al 15%.

El ahorro fiscal (1-t) se aplico a aquellas partidas del pasivo de las
cabafas turisticas que se benefician del escudo fiscal. En el caso de
la presente investigacion, éstas corresponden a las obligaciones
financieras a corto plazo, los efectos por pagar, las obligaciones
financieras a largo plazo, las cuentas por pagar a terceros y otros

pasivos a largo plazo y, las cuentas por pagar accionistas/propietarios.
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— Paso NO°2: célculo del costo de capital de la estructura de
financiamiento. Es el costo promedio ponderado de capital (CPPC) y
su resultado proviene de la suma de todos -incluyendo los pasivos
circulantes- los costos ponderados individuales de las fuentes de

financiacion utilizadas por las cabafias durante el periodo en estudio.

Una vez descritos los pasos empleados para el computo del costo de
capital de la estructura de financiamiento de las cabafas estudiadas, se pasa
a explicar con un caso representativo (Cabafia N° 8) la manera como fueron
calculados los costos; después de ello, se presentaran los resultados
generales del estudio de investigacion.

Costo de capital de la estructura de financiamiento de la Cabafia N° 8

para el periodo 2007-2011 (caso representativo)

Se ‘escogio la Cabafia codificada como-N° -8, -por ser una de las
empresas que mantienen dentro de su estructura de financiamiento, el mayor
ndamero de partidas descritas en el Cuadro 20. A continuacién se muestran
los resultados obtenidos:

Escenario N° 1. Se construyd con datos provenientes de los estados
financieros de la Cabafia N° 8, e informacién presentada en los Cuadros 20 y
21. Este escenario destaca el calculo del costo de las cuentas por pagar
accionistas/propietarios y el patrimonio con la tasa pasiva, para el periodo
2007-2011.

En cuanto al ahorro fiscal (1 — t), éste se aplicé a las cuentas del
pasivos mencionadas en el Paso N°1. Respecto al uso del patrimonio, es
importante sefialar que a pesar de que su costo fue calculado utilizando
como referencia la tasa pasiva, a este tipo de interés no se le aplica el ahorro
fiscal (1 — t) por cuanto la retribucion por el uso de esta fuente de financiacion

se realiza en forma de dividendos, los cuales no son deducibles de impuesto.
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El Cuadro 22 describe en detalle los componentes involucrados en los
calculos que determinan el costo de capital de la estructura de financiamiento
de la Cabafia N° 8, para Escenario N° 1. En el mismo se puede conocer que
los costos promedios ponderados de capital (CPPC) para el periodo
analizado son: 4,7% en 2007, 5,2% en 2008, 6,0% en 2009, 2,2% en 2010 y
2,1% en 2011. Estos CPPC indican las distintas tasas que la Cabafia N°8
pagd -durante la serie temporal estudiada-por usar las diferentes formas de

financiamiento.
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Gréafico 10. Costo promedio ponderado de capital de la estructura de

financiamiento de la Cabafia N° 8 para el periodo 2007 — 2011 (Escenario

Ne 1)
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 22.

Otros aspectos a resaltar en el Cuadro 22 y Grafico 10, son:

El CPPC .del afio-2007 proviene-en su totalidad .del pasivo a largo
plazo, el cual se encuentra comprendido en su mayoria por la partida
cuentas por pagar accionistas/propietarios.

A pesar de que para el afio 2008, el pasivo circulante representa la
mayor proporcion dentro de la estructura de financiamiento (56,8%), el
patrimonio es la fuente de financiacibn mas costosa. Ese afio hubo un
incremento del capital de la empresa.

En 2009, el patrimonio constituye la fuente de financiacibn mas
costosa (3,2%), seguidamente se encuentran las cuentas por pagar al
accionista/propietario (2,8%). Al igual que el afio anterior, hay
predominio del pasivo circulante (pasivo sin costo explicito).

Para los afios 2010 y 2011, el pasivo a largo plazo es el grupo que
mantiene el mayor costo ponderado individual dentro de la estructura

de financiamiento. En este grupo, destaca la partida otros pasivos a
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largo plazo; partida de la que no se posee suficiente informacion sobre
sus caracteristicas y costo asociado.

— De la serie temporal estudiada, el 2009, es el afio que reporta el
mayor CPPC (6,0%). No obstante, este resultado puede variar con la
asignacion de un costo (tipo de interés) a las partidas cuentas por

pagar a terceros y otros pasivos a largo plazo.

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera en el Escenario N° 1. Ya calculado los CPPC para
la serie temporal 2007-2011, resulta pertinente contrastarlos con un
indicador que determine si los resultados de la empresa (medidos en
términos de rentabilidad) cubren los costos asociados a la estructura de
financiamiento objeto de andlisis. Bajo este planteamiento, se decidio
calcular el ratio de rentabilidad financiera y compararlos con los CPPC del
Cuadro 22.

El "ratio de rentabilidad- financiera (Rf), ~también denominado
rentabilidad de los fondos propios o ROE (return on equity). Mide la
capacidad que tiene la cabafia turistica de remunerar la inversion realizada
por los duefios del capital. Su célculo se realiza a partir de la siguiente

relacion:

Rf = (Resultado neto / Recursos propios) x 100

De acuerdo a Loring (2005, p.151), este ratio toma en cuenta la forma
como se financia la empresa, ya que al emplear el beneficio neto (resultado
neto) incluye también el costo del endeudamiento. A continuacion, en el
Cuadro 23, se muestra la rentabilidad financiera obtenida por la Cabafia N° 8
para el periodo 2007 — 2011:
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Cuadro 23
Rentabilidad financiera de la Cabafia N° 8 para el periodo 2007 - 2011

Descripcion 2007 2008 2009 2010 2011
Resultado o) 04450 11042150 440675 152.931.96 72.66752
neto (R)
RECUrSOS 1 - ceea 93536677 824.94527 829.352,02 982.283,98
propios (P)
Rentabilidad
Financiera -57.8% -11,8% 0,5% 18,4% 7.4%
(R/P)

Nota. Resultado de la aplicaciéon de la matriz de registro

Es importante destacar que los valores del ratio de rentabilidad
financiera, presentados en el Cuadro 23, no varian en el analisis de los tres

(03) escenarios.

A pesar de las limitaciones presentadas, por la escasa informacion
disponible sobre el costo asociado a'las cuentas por pagar a terceros y otros
pasivos, lo cual impide que se establezca una comparacion precisa entre los
CPPC y los ratios de rentabilidad financiera de la Cabafia N° 8. El Gréfico 11,
muestra algunos aspectos importantes a destacar en el analisis de los
resultados:

— Evolucion del indice de rentabilidad financiera de la Cabafia N° 8, al
pasar de -57,8% en 2007 a 7,4% en 2011. Una revision de la
composicion de la estructura de inversion del establecimiento
estudiado (ver Anexos E), evidencia que los resultados del indicador
van a la par con el proceso de crecimiento o ampliacion de la
capacidad de prestacién del servicio de la cabafia. En el afio 2009,
segun registros reportados en el Estado de Resultados, la gerencia
realiza importantes gastos en promocion y mercadeo. En 2010, de
acuerdo al Balance General, la empresa pone en funcionamiento la

infraestructura que —hasta 2009- se encontraba en construccion.
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— La Teoria del Ciclo del Crecimiento Financiero de la Empresa, explica
que las tres (03) alternativas de financiamiento mas comunes durante
la etapa de crecimiento y expansion, en orden de importancia, son los
siguientes: recursos propios, las utilidades retenidas y los créditos
comerciales. Este comportamiento se observa en la Cabarfia N° 8, la
cual entre el periodo 2007 — 2009 se financi6 -en su mayoria- con los
aportes del duefio, por las vias del pasivo y del patrimonio, evitando
de esta manera los problemas de seleccion adversa y costo de
monitoreo.

— De lo anterior se desprende, que las decisiones tomadas sobre el
disefio y el costo de la estructura de financiamiento, durante el periodo
analizado, conllevan a que para el periodo 2007 — 2009 la Cabafia N°8
opere con un CPPC superior a su rentabilidad financiera y que para
los afios 2010 y 2011, esta situacion se revierta (rentabilidad

financiera superior al CPPC).

Grafico 11. Comparacion del CPPC de la Cabafia N° 8 con el ratio de
rentabilidad financiera (Escenario N° 1)
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 22 y 23.
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Escenario N° 2. Este escenario, por las razones explicadas en el

Cuadro 20, toma como base de calculo la tasa de inflacion anual para el

computo de los costos de las cuentas por pagar accionistas/propietarios y
patrimonio. Respecto al costo ponderado individual de las demas partidas
que integran la estructura de financiamiento de la Cabafia N° 8, éstas
mantienen los mismos tipos de interés empleados para el calculo de los
CPPC del Escenario N° 1.

El Cuadro 24 presenta el costo promedio ponderado de capital de la
estructura de financiamiento de la Cabafia N° 8. En el mismo se puede
conocer que los CPPC para el periodo analizado son: 12,7% en 2007, 12,2%
en 2008, 11,8% en 2009, 4,9% en 2010 y 4,6% en 2011. De la serie temporal
estudiada, el 2007, es el afio que reporta el CPPC mas alto. No obstante,
este resultado puede variar con la asignacion de un costo (tipo de interés) a

las partidas cuentas por pagar a terceros y otros pasivos a largo plazo.
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Gréafico 12. Costo promedio ponderado de capital de la estructura de
financiamiento de la Cabafia N° 8 para el periodo 2007 — 2011 (Escenario
N° 2)
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 24.

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera en el' Escenario N°2. El Grafico 13, muestra la
comparacién entre el CPPC-y el ratio de rentabilidad financiera calculados
para la serie temporal analizada. En el mismo se observa, que a pesar de
que en el Escenario N° 2 se considera la tasa de inflacibn como base de
calculo para el computo del costo de capital de las cuentas por pagar
accionistas/propietarios y el patrimonio, el Grafico 13 muestra una tendencia
similar a la presentada en el Gréfico 11: el CPPC es mayor a la rentabilidad
financiera para el periodo 2007 — 2009 y la rentabilidad financiera mayor al
CPPC para los afios 2010 y 2011.
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Gréafico 13. Comparacion del CPPC de la Cabafia N° 8 con el ratio de

rentabilidad financiera (Escenario N° 2)
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 23 y 24.

Escenario N° 3. De acuerdo a los-criterios presentados en el Cuadro
20, este escenario establece para el calculo de los CPPC de la Cabafia N° 8:

(a) la tasa equivalente a cero para el computo del costo de las cuentas por

pagar accionistas/propietarios y, (b) la tasa de inflacién anual para el calculo

del costo del patrimonio. Respecto al costo ponderado individual del resto de
las partidas que integran la estructura de financiamiento de la Cabafna
analizada, éstas mantienen los tipos de interés empleados en el calculo de
los CPPC de los Escenarios N° 1y N° 2.

Segun los resultados presentados en el Cuadro 25, los CPPC de la
estructura de financiamiento de la Cabafna N° 8, son: 0% en 2007, 11,7% en
2008, 6,2% en 2009, 1,9% en 2010 y 1,9 en 2011. Otros aspectos
relacionados al célculo y analisis del Escenario N° 3, son:

— Importancia —especialmente en el afio 2007- de la partida cuentas por
pagar accionistas/propietarios dentro de la estructura de

financiamiento. La teoria financiera explica que este comportamiento
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deriva de la flexibilidad y ausencia (0 bajos) costos de transaccion de
la fuente de financiacion.

El 2008, es el afio que reporta el CPPC mas alto (11,7%). No
obstante, tal como sucede con los Escenarios N°® 1 y N° 2, este
resultado puede variar con la asignacion de un costo (tipo de interés)
a las partidas cuentas por pagar a terceros y otros pasivos a largo
plazo.
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Gréafico 14. Costo promedio ponderado de capital de la estructura de
financiamiento de la Cabafia N° 8 para el periodo 2007 — 2011 (Escenario
N°3)
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 25.

Comparacion del CPPC de la Cabafia N°8 con el ratio de
rentabilidad financiera en_el Escenario N°3. El Grafico 15, muestra la
comparacién entre el CPPC-y el ratio de rentabilidad financiera calculados
para el periodo 2007 — 2011. En el mismo se puede observar que para el
Escenario N° 3, al igual que en los Escenarios N° 1 y N° 2, el CPPC es mayor
a la rentabilidad financiera entre los afios 2007 — 2009 y la rentabilidad
financiera mayor al CPPC para los afios 2010 y 2011. Es importante destacar
gue los resultados pueden variar con la asignacion de un costo a las partidas

cuentas por pagar a terceros y otros pasivos a largo plazo.
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Gréafico 15. Comparacion del CPPC de la Cabafia N° 8 con el ratio de

rentabilidad financiera
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 23 y 25.

Una 'vez ‘explicado, con un caso representativo (Cabafia N° 8), la
manera como se calculo el costo de capital de la estructura de financiamiento
para los tres (03) escenarios planteados. A continuacion se procede a

mostrar los resultados generales de la investigacion.
Resultados generales de la investigacion

Escenario N° 1. Se construy6 con datos provenientes de los estados
financieros de las cabafias turisticas objeto de andlisis, e informacién
presentada en los Cuadros 20 y 21. Este escenario destaca el calculo del
costo de las cuentas por pagar accionistas/propietarios y el patrimonio con la
tasa pasiva, para el periodo 2007-2011.

El Cuadro 26 y Gréafico 16, muestran la relacion entre el costo
promedio ponderado de capital para el periodo 2007-2011 y el costo

promedio ponderado de capital de cada una de las cabafias turisticas
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estudiadas, para el Escenario N° 1 (ver Anexos E para detalle de los

calculos).

Cuadro 26

Costo promedio ponderado de capital de las cabafias turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007-
2011 (Escenario N°1)

Cod. Cabaiias 2007 2008 2009 2010 2011

Encuestadas
Cabafia N°1 8,1% 12,9% 12,8% 11,9% 12,4%
Cabafia N°2 7,2% 14,9% 13,4% 12,7% 12,4%
Cabafia N°3 10,1% 9,9% 10,6% 10,4% 11,2%
Cabafia N°7 8,3% 17,1% 11,2% 10,9% 10,1%
Cabafia N°8 4,7% 5,2% 6,0% 2,2% 2,1%
Cabaiia N°9 11,1% 15,4% 14,6% 12,7% 10,8%
Promedio CPPC 8,3% 12,6% 11,4% 10,1% 9,8%

Nota. Resultado de la aplicacibn de la matriz de registro, cuestionario e
informacién presentada en-los-Cuadros 20 y-21. Calculos realizados-por la autora

Gréafico 16. Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N° 1)

18.0% -~
16.0% -
14.0% -

12.0% -
10.0% - —— Cabafia N23

—&— Cabafia N21
—— Cabarfia N22

8.0% - —>— Cabafia N27

6.0% - —— Cabafia N28
4.0% - —0— Cabafia N29
2.0% -

@i PROMEDIO
0.0% T T T T 1

2007 2008 2009 2010 2011

Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 26.
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Seguidamente, el Cuadro 27 presenta una categorizacion de mayor a
menor de los CPPC de las cabafas turisticas de la muestra, para el

Escenario N° 1.

Cuadro 27

Categorizacion de los CPPC de las cabafias turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007-2011
(Escenario N°1)

Categoria 2007 2008 2009 2010 2011

Cabafas que
reportan los N°9y NO°7,N°9 N°9,N°2 N°9 N°2 N°1ly

CPPC més Ne 3 y N° 2 y N° 1 yNo 1 NO 2
altos
Cabafias que NO 7 NC 3
Cll;’el:r’)gr?gl]’clg;]O Ne 1y N1 N°7yNe3 Ne7yNe3 N9y
al promedio N°2 N7
Cabana que
éeg’;gar:\%s; Neg ' NO3yNog  Neg Ne 8 Ne 8
bajos

Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 26

Un analisis de la estructura de financiamiento de las cabafias turisticas

e informacion recolectada en el cuestionario (ver Anexos E), permiti6 conocer

que la categorizacidon presentada en el Cuadro 27, se encuentra determinada
por los siguientes factores:

— Cabafias que reportan los CPPC més altos durante el periodo

estudiado. Agrupa los establecimientos que distribuyen su estructura

de financiamiento entre el patrimonio y las obligaciones financieras a

largo plazo, bajo la figura de crédito hipotecario. En esta categoria el

tipo de interés empleado para el calculo del costo ponderado

individual de las obligaciones financieras a largo plazo, constituyé un

factor determinante en la totalizacion del CPPC, por cuanto es mayor
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a la tasa pasiva empleada en el calculo del costo ponderado individual
del patrimonio.

Cabafias que reportan un CPPC cercano al promedio calculado.
Agrupa las cabafas turisticas que mantienen dentro de su estructura
de financiamiento, importantes proporciones de patrimonio,
obligaciones financieras a largo plazo (créditos turisticos) o cuentas
por pagar accionistas/propietarios. En esta categoria, las cabafas
turisticas estudiadas muestran preferencia por la financiacion a través
de los recursos aportados por los duefios del establecimiento de
alojamiento turistico, bien sea por la via del patrimonio o el pasivo
(cuentas por pagar accionistas/propietario). En este grupo, el aporte
del duefio empleado como un pasivo, tiene una incidencia importante
en la determinacion del costo de capital de la estructura de
financiamiento; pues se trata de un recurso que aprovecha el beneficio
fiscal, condicion que le permite rebajar su costo.

En cuanto a los créditos turisticos, sutipo de-interés es mas bajo en
comparacion con el de los créditos hipotecarios, inclusive mas bajo
que la tasa aplicada al patrimonio (tal como sucedié en el afio 2011).
La razén es que se trata de una tasa de interés preferencial que se
ajusta a la dinamica econdmica del sector, al tiempo que aprovecha el
beneficio fiscal.

Cabafias que reportan los CPPC mas bajos. Son cabafias turisticas
gue emplean en su mayoria los recursos prestados por el duefio y el

financiamiento espontaneo.

Ratio de rentabilidad financiera de las cabafas turisticas del

Municipio Santos Marquina para el periodo 2007 — 2011. El Cuadro 28 y

el Grafico 17 presentan los resultados del ratio de rentabilidad financiera,

calculados para las cabafas turisticas que constituyen la muestra. En él se

destacan los siguientes resultados:
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Para el periodo 2007 — 2009, la Cabafia N° 2 tiene el indice de
rentabilidad mas alto, en relacion con el resto de las cabafas de la
muestra (158,2%, 179,4% y 79,5% respectivamente). Este ratio
comparado con su CPPC (ver Cuadro 26), muestra que el
establecimiento para ese periodo tuvo la capacidad de retribuir el
capital prestado a los acreedores, remunerar a los duefios de los
fondos aportados y adicionalmente generar un excedente financiero.
La Cabana N° 8, para el afio 2007, es el establecimiento que reporta
el indice de rentabilidad financiera mas bajo, en relacion con el ratio
de rentabilidad financiera de las otras cabafas turisticas. Las causas
de este comportamiento ya fueron explicadas en el caso de estudio.
Entre los afios 2010 y 2011, la Cabafia N° 3 reporta el indice de
rentabilidad mas alto (57,0% en 2010 vy 33,1% en 2011). Al
compararse estos resultados con su CPPC (ver Cuadro 26), se
observa que la empresa, para ese periodo, genera_unos resultados
financieros ‘que-le-permiten, ademés de costear el uso-de los fondos
aportados por el duefio (vias pasivo y patrimonio), obtener un
excedente financiero.

Durante el periodo 2008 — 2011, la Cabafia N° 7 mantiene un indice
de rentabilidad negativo. Un analisis de la informacion financiera del
establecimiento (ver Anexos E), permiti conocer que la cabafa
turistica, para ese momento, se encontraba en la etapa de arranque.
El Cuadro 28, muestra la evolucion del indicador al pasar de -142,0%
en 2008 a -46,9% en 2011.

La Cabafia N° 1, para el afio 2011, mantiene el indice de rentabilidad
mas bajo respecto a las otras cabafias turisticas (-71,9%). Al analizar
las causas del resultado, se conocié que el mismo se debe a un

descenso de los ingresos por servicios prestados.
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Cuadro 28
Rentabilidad financiera de las Cabafias Turisticas del Municipio Santos

Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007 - 2011

Cod. Cabanas

E 2007 2008 2009 2010 2011

ncuestadas

Cabafia N°1 110,5% 18,7% -42,4%  32,0% -71,9%

Cabafia N°2 158,2% 179,4% 79,5% 1,8% 20,6%

Cabafia N°3 71,5% 44,9% 32,7% 57,0% 33,1%

Cabafia N°7 N/Inf -142,0% -163,8% -48,9%  -46,9%
Cabafia N°8 -57,8% -11,8% 0,5% 18,4% 7,4%
Cabafia N°9 36,6% 172,1% 24,3% 7,1% 8,4%
Promedio

Rentabilidad 63,8% 43,5% -11,5% 11,2% -8,2%
Financiera

Nota. Resultado de la aplicacién de la matriz de registro

Gréfico 17. Rentabilidad financiera de las Cabafias Turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007 —
2011
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 28.
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Es importante destacar que los valores del ratio de rentabilidad
financiera, presentados en el Cuadro 28, no varian en el analisis de los tres

(03) escenarios.

Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad financiera
de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina para el periodo
2007 — 2011, en el Escenario N° 1. El Gréfico 18, muestra la relacion entre
el costo promedio ponderado de capital (CPPC) y la rentabilidad financiera
de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007 — 2011, en el Escenario N°1. En él se aprecia que,
durante la serie temporal analizada, el indice promedio de rentabilidad
financiera mantiene una tendencia a la baja —a pesar de recuperarse en
2010-, mientras que el CPPC se mantiene relativamente constante. Para los
afios 2007 y 2008, el indice de rentabilidad financiera supera por un amplio

margen el CPPC. En 2009 y 2011, esta situacion se revierte.

Gréfico 18. Comparacién entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina para
el periodo 2007 — 2011 (Escenario N° 1)
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 26 y 28.
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Escenario N° 2. Este escenario, tal como se sefialé en el Cuadro 20,

toma como base de célculo la tasa de inflacién anual para el computo de los

costos de las cuentas por pagar accionistas/propietarios y el patrimonio.
Respecto al costo ponderado individual de las demas partidas que integran la
estructura de financiamiento de las cabafas analizadas, éstas mantienen los
mismos tipos de interés empleados para el célculo de los CPPC del
Escenario N° 1.

El Cuadro 29, muestra la relacion entre el costo promedio ponderado
de capital para el periodo 2007-2011 y el costo promedio ponderado de
capital de cada una de las cabafas turisticas estudiadas, para el Escenario

N° 2 (ver Anexos E para detalle de los célculos).

Cuadro 29
Costo promedio ponderado 'de capital de las cabafas turisticas del
Municipio Santos Marquina-del Estado -Mérida para el periodo 2007-2011

(Escenario N° 2)

Cod.
Cabarias 2007 2008 2009 2010 2011

Encuestadas

Cabafia N°1 21,8% 30,1% 25,1% 26,3% 27,6%
Cabafia N°2 18,9% 25,2% 23,7% 25,4% 26,2%
Cabafia N°3 16,3% 23,1% 20,7% 23,1% 24.8%
Cabafia N°7 22,5% 22,3% 13,4% 15,4% 16,4%
Cabafia N°8 12,7% 12,2% 11,8% 4,9% 4,6%
Cabafia N°9 18,2% 25,5% 21,0% 25,2% 18,5%

Eg’g“ced'o 18.4%  231%  19.3%  200%  19.7%

Nota. Resultado de la aplicacion de la matriz de registro, cuestionario e informacién
presentada en los Cuadros 20 y 21. Célculos realizados por la autora.
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Gréafico 19. Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N° 2)
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 29.

A continuacioén, el Cuadro 30 presenta una categorizacion de mayor a
menor de los CPPC de las cabafias turisticas de la muestra, para el

Escenario N° 2.

Cuadro 30
Categorizacién de los CPPC de las cabafas turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Meérida para el periodo 2007-2011

(Escenario N° 2)

Categoria 2007 2008 2009 2010 2011
Cabanas
que reportan N7y o o o N°1,N°2, N°1,N°2
los CPPC N° 1 N°1 N°1yN°2 N°9yN°3 yNe3
mas altos

Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 29.
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Cuadro 30 (cont.)

Categoria 2007 2008 2009 2010 2011

Cabanfas
que reportan
un CPPC
cercano al
promedio

N°2,N° N°9, N°2,

) ) _ )
gyNo3 NegyNe7 N OYN3 N>9

Cabafia que
reporta los
CPPC més
bajos

N° 8 N° 8 Ne7yN°8 NO7yN°8 N°7yN°8

Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 29.

El analisis de la estructura de financiamiento de las cabafas y la
informacion recolectada en el cuestionario (ver Anexos E), muestra que la
categorizacion presentada en el Cuadro 30, esta determinada por los
siguientes factores:

— Cabafias que reportan-los CPPC mas altos durante el periodo
estudiado. Agrupa los establecimientos que mantienen-dentro de su
estructura de financiamiento, importantes participaciones de recursos
financieros provenientes de las aportaciones del duefio(s) de la
cabafia turistica por la via del patrimonio y del pasivo (cuentas por
pagar accionistas/propietario). En esta categoria, el tipo de interés
empleado en el calculo del costo ponderado individual del patrimonio
(tasa de inflacion anual), constituy6 un factor determinante en la
totalizacion del CPPC, por cuanto es la tasa méas alta, comparada con
las empleadas en el célculo del costo ponderado individual de las
otras fuentes de financiacion.

— Cabafas que reportan un CPPC cercano al promedio calculado.
Esta categoria agrupa los establecimientos que, en su mayoria,
jerarquizan las fuentes de financiamiento de la siguiente manera:

aportes del propietario via patrimonio, préstamos por pagar al duefio y
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préstamos bancarios a largo plazo (1° crédito hipotecario y 2° crédito
turistico).

— Cabanas que reportan los CPPC mas bajos. Son cabafas turisticas
gue emplean en su mayoria los recursos prestados por el duefio y
financiamiento espontaneo. De igual manera, este grupo lo
constituyen las cabafas turisticas que han sido beneficiarias del
financiamiento de los créditos turisticos y mantienen dentro de su
estructura de financiamiento importantes proporciones de este pasivo
(Ej. Cabafia N°7 para los afios 2009, 2010 y 2011). En este grupo, el
escudo fiscal tiene una incidencia importante en la determinacién del

costo de capital de la estructura de financiamiento.

Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad financiera
de las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina para el periodo
2007 — 2011, en el Escenario N° 2."El Gréfico 20, muestra la relacion entre
el costo promedio ponderado de capital (CPPC) y la rentabilidad financiera
de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007 — 2011, en el Escenario N° 2. En el mismo se aprecia,
la incidencia que tiene el uso de la tasa de inflacion anual en el célculo de los
costos ponderados individuales del patrimonio y de las cuentas por pagar
accionistas propietarios; tipo de interés que incrementé los resultados del
CPPC para la serie temporal estudiada. Para los afios 2007 y 2008 el indice
de rentabilidad financiera supera el CPPC. Entre los afios 2009 — 2011, esta

situacion se revierte.
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Gréafico 20. Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina para
el periodo 2007 — 2011 (Escenario N° 2)
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 28 y 29.

Escenario N°3. De acuerdo a los criterios presentados en el Cuadro
20, este escenario establece para el calculo de los CPPC de las cabafas

analizadas: (a) la tasa equivalente a cero para el codmputo del costo de las

cuentas por pagar accionistas/propietarios y, (b) la tasa de inflacion anual

para el céalculo del costo del patrimonio. Respecto al costo ponderado
individual del resto de las partidas que integran la estructura de
financiamiento de las cabafas turisticas de la muestra, éstas mantienen los
tipos de interés empleados en el calculo de los CPPC de los Escenarios N° 1
y N° 2.

El Cuadro 31, muestra la relacion entre el costo promedio ponderado
de capital para el periodo 2007-2011 y el costo promedio ponderado de
capital de cada una de las cabafas turisticas estudiadas, para el Escenario

N°3 (ver Anexos E para detalle de los céalculos).
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Cuadro 31

Costo promedio ponderado de capital de las cabafias turisticas del
Municipio Santos Marquina del Estado Mérida para el periodo 2007-2011
(Escenario N° 3)

Cod.
Cabarias 2007 2008 2009 2010 2011

Encuestadas

Cabafia N°1 21,8% 30,1% 25,1% 26,3% 27,6%
Cabafia N°2 15,4% 23,8% 23, 7% 25,4% 26,2%
Cabafia N°3 12,6% 16,2% 15,6% 19,1% 16,6%
Cabafia N°7 22,5% 13,1% 9,0% 9,1% 9,2%

Cabaia N°8 0,0% 11,7% 6,2% 1,9% 1,9%
Cabaia N°9 18,2% 25,5% 21,0% 25,2% 18,5%
Promedio 15,1% 20,1% 16,8% 17,8% 16,6%

Nota. Resultado de la aplicacién de la matriz de registro, cuestionario e informacion
presentada en los Cuadros 20 y 21. Calculos realizados por la autora.

Grafico 21. Costo promedio ponderado de capital de las cabafias
turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Meérida para el
periodo 2007-2011 (Escenario N° 3)
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Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 31.
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A continuacion, el Cuadro 32 presenta una categorizacion de mayor a
menor de los CPPC de las cabafas turisticas de la muestra, para el

Escenario N° 3.

Cuadro 32

Categorizacion de los CPPC de las cabafas turisticas del Municipio
Santos Marquina del Estado Meérida para el periodo 2007-2011
(Escenario N° 3)

Categoria 2007 2008 2009 2010 2011
Cabanias
que reportan N7y N°1,N°2 N°1,N°2
los CPPC N 1 N°1 yN° 9 yNog  NO1YN®2
mas altos
Cabanias
que reportan N° 9,
un CPPC N°2y N°9yNe°2 N° 3 N° 3 N°9yN°3
cercano al N° 3
promedio
Cabafia que

[0} o

E?ggr(t:ar:]?s NO 8 Ny3|\’|ON8 7 Ne7yNe8 Ne7yNeg Ne7yNes
bajos

Nota. Elaborado con datos tomados del Cuadro 31.

La categorizacion presentada en el Cuadro 32, se asemeja a la
mostrada en el Escenario N° 2 (ver Cuadro 30), salvo algunos
desplazamientos en los CPPC de las Cabafas N° 3, N° 7 y N° 9.

El andlisis de la estructura de financiamiento (ver Anexos E), encontr6
qgue los desplazamientos del costo promedio ponderado de capital de las
Cabafias N° 3 y N° 7, son consecuencia de la participacion que tiene la
cuenta por pagar accionistas/ propietarios dentro de la estructura de
financiamiento. Al considerarse este pasivo como un financiamiento
espontaneo (costo equivalente a cero) -por las razones explicadas en el
Cuadro 20- los CPPC calculados para el Escenario N° 3 bajan respecto a los

calculados para el Escenario N° 2. Es asi que se observa, cOmo el costo
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promedio ponderado de la Cabafia N° 3 baja en el afio 2008 de 23,1% a
16,2%, en 2010 de 23,1% a 19,1% y en 2011 de 24,8% a 16,6%. Para la
Cabafia N° 7, en el 2008, el CPPC desciende de 22,3% a 13,1%.

En el caso del CPPC de la Cabafia N°9, para el afio 2009, éste se
desplaza hacia arriba (ver Cuadros 30 y 32). El analisis de los resultados del
estudio, determind que este comportamiento se debe a la participacion que
tiene la cuenta por pagar accionistas/ propietarios dentro de la estructura de
financiamiento de las Cabafias N° 3, N° 7 y N° 8, el cual al ser evaluado
como un financiamiento espontaneo (costo equivalente a cero) en el
Escenario N°3, hizo que -en el 2009- los CPPC de las cabafias mencionadas
disminuyeran respecto a los calculados para el Escenario N° 2 (Cabafia N° 3
de 20,7% a 15,6%; Cabaiia N° 7 de 13,4% a 9,0% y; Cabafia N° 8 de 11,8%
a 6,2%). Lo anterior afecto el célculo del promedio general, es decir el CPPC
promedio de las cabafias turisticas de la muestra para el Escenario N° 3 y
por consiguiente disminuy6 de 19,3% en el Escenario N° 2 a 16,8% en el
Escenario N° 3'(ver Cuadro 33).

Cuadro 33
Diferencia porcentual del CPPC de la Cabafia N° 9 respecto al CPPC
promedio calculado para el Escenario N° 2 y N° 3 (afio 2009)

CPPC calculados Escenario N°2 Escenario N° 3
CPPC de la Cabarfia N° 9 21,0% 21,0%
CPPC promedio de las

cabarfas turisticas de la 19,3% 16,8%
muestra

Diferencia porcentual 1,7% 4,2%

Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 29 y 31.

172



Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad financiera
de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina para el periodo
2007 — 2011, en el Escenario N° 3. El Gréfico 22, muestra la relacion entre
el costo promedio ponderado de capital (CPPC) y la rentabilidad financiera
de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida
para el periodo 2007 — 2011, en el Escenario N° 3. En él se observa un
comportamiento similar al presentado en el Escenario N° 2; para los afnos
2007 y 2008 el indice de rentabilidad financiera supera el CPPC. Entre los
afios 2009 — 2011, esta situacion se reinvierte (CPPC mayor al indice de

rentabilidad financiera).

Grafico 22. Comparacion entre el CPPC y el ratio de rentabilidad
financiera de las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina para
el periodo 2007 — 2011 (Escenario N° 3)
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Nota. Elaborado con datos tomados de los Cuadros 28 y 31.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

En las dUltimas décadas, la actividad turistica en general, se ha
convertido en un fenbmeno econdmico y social de creciente expansion, dada
su capacidad para generar divisas, favorecer la inversion privada, impulsar el
desarrollo de empresas locales y crear nuevas fuentes de empleo.
Consciente de esta realidad, en Venezuela se ha desarrollado un marco legal
e institucional que promueve y regula la actividad turistica nacional. Desde el
punto de vista gubernamental, han surgido condiciones para incentivar las
inversiones dentro del sector; ejemplos de ello son las rebajas del ISLR en
inversiones que implican construccion, -remodelacion -0 'equipamiento de
establecimientos de servicios turisticos, las inversiones en formacion de
personal, entre otros incentivos. Paralelo a lo descrito, se encuentra el
financiamiento ofrecido por las instituciones financieras venezolanas, el cual
se otorga a tasa preferencial en el mediano y largo plazo.

Al indagar sobre las caracteristicas de las empresas que participan en
la actividad turistica y su relacion con el entorno, los resultados de
investigaciones realizadas por Altés (2006), Morillo (2006), Sumoza (2006) y
Villamediana y Berbesi (2009), destacan, en lineas generales, lo siguiente:

1. El sector turistico, es un sector fragmentado y desarticulado que limita
los procesos de integracibn y colaboracion entre empresas
competidoras y, empresas turisticas con los entes gubernamentales.

2. El sector esta integrado en su mayoria por micros, pequefias y
medianas empresas (mipymes), en las que prevalece la propiedad
personal y familiar.
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3. Las empresas turisticas son, en su mayoria, el resultado del
emprendimiento de personas, dedicadas a otras actividades, que
vieron dentro del sector turistico una oportunidad de inversion y
entraron a dar un servicio que les era -total o parcialmente-
desconocido.

4. Los empresarios prefieren en su mayoria la autofinanciacion
(aportacién de socios y reinversion de utilidades) sobre la financiacién
externa.

5. Se trabaja estacionalmente, de acuerdo con las temporadas
vacacionales. En el caso del Estado Mérida, segun Morillo (2006), la
mayor afluencia turistica gira en torno a cuatro temporadas, las cuales
coinciden con las vacaciones escolares en Venezuela (carnaval,

semana santa, vacaciones de verano y navidad).

Las caracteristicas anteriormente sefialadas, condicionan la manera
como se toman las decisiones dentro las-empresas turisticas;-incluyendo las
decisiones relacionadas con la administracion financiera: inversion,
financiamiento, politica de dividendos y capital de trabajo. Las decisiones de
financiamiento, de acuerdo a Pascale (1992), Termes (1998) y Altuve (2009),
son las responsables de determinar la mezcla de financiamiento (capital
propio y deuda) destinada a preservar e incrementar el valor total de la
empresa, tanto en términos econémicos como financieros. Segun Castillo
(2000), ellas se encuentran dirigidas fundamentalmente a definir —de acuerdo
a las caracteristicas de cada negocio y/o proyecto— la estructura de capital
Optima, en términos de costo y utilizacion de fuentes de financiacion

apropiadas.

Las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado

Mérida, no son ajenas al contexto general descrito. Los resultados obtenidos
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en el estudio de campo, muestran que las cabafias turisticas objeto de
analisis tienen el siguiente perfil:

1. Son empresas familiares que emplean menos de 5 trabajadores
(microempresas), constituidas bajo la forma juridica de compafias
anonimas y con una antigiiedad promedio de 15 afos.

2. Los propietarios son, en su mayoria, personas no formadas en el area
de la hoteleria y el turismo. En la actualidad, realizan actividades
paralelas a la prestacion del servicio de alojamiento turistico v,
conciben el negocio como una oportunidad de inversion que genera
un ingreso adicional al salario devengado.

3. Las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado
Mérida, no se encuentran categorizadas.

4. El servicio de alojamiento prestado por este tipo de establecimiento,
es muy basico (alojamiento Unicamente). En cuanto a los servicios
complementarios; las cabafias turisticas en estudio, mas que ofrecer
un valor agregado al turista, garantizan 'un- ingreso.financiero al

propietario(s), durante las temporadas bajas.

En cuanto a las decisiones relacionadas a la administracion financiera,
definidas en la estructura de inversion y de financiamiento de las cabafias
turisticas estudiadas. La presente investigacion muestra -para el periodo
analizado- una estructura de inversion promedio, distribuida entre un 43,1%
de activo circulante y un 56,9% de activo inmovilizado. Respecto a la
estructura de financiamiento promedio, esta se encuentra comprendida por
un 9,5% de pasivo circulante, 36,2% de pasivo a largo plazo, 0,3% de crédito
diferido y 54% de patrimonio. Al contrastar los resultados obtenidos, con el
aspecto tedrico, se puede deducir que la gestién financiera de los
establecimientos turisticos estudiados, se enmarca en lo siguiente:

1. Elevadas inversiones de capital. Las cabafias turisticas de Municipio

Santos Marquina del Estado Mérida, al igual que otros
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establecimientos de alojamiento turisticos, exigen importantes
inversiones e inmovilizaciones de capital. El estudio encontr6 dentro
del grupo de activos inmovilizados importantes participaciones de las
partidas: propiedad, planta y equipo (terrenos, edificaciones,
maquinarias, mobiliario y equipo de cabafias, mobiliarios y equipo de
oficina, equipo y utensilios de cocina, vehiculos, mobiliarios y equipos
de restaurant) y otros activos (instalaciones en construccion).
Imposibilidad de almacenar los productos terminados. Los
establecimientos estudiados son empresas prestadoras de servicios,
razon por la cual hay ausencia de registros en la partida “realizables”.
No obstante, se presume gque exista un inventario de materiales y
suministros que contribuyen a la prestacion del servicio de
alojamiento.

Importante participacion del activo disponible dentro del total activo
circulante. El exceso de efectivo en caja y banco (36,4% en promedio),
indica ‘que 'las cabafias turisticas-del-municipio -estudiado, tienen la
capacidad de honrar sus obligaciones financieras sin demora. Sin
embargo, en economias inflacionarias -como la venezolana-, esta
condicion representa una desventaja por las constantes pérdidas del
poder adquisitivo de la moneda.

Preferencia por la autofinanciacion sobre la financiacién externa. Las
decisiones de financiamiento de las cabafias turisticas del municipio
objeto de estudio, se encuentran enmarcadas dentro del siguiente
orden: reinversion de utilidades, aportacion de socios, préstamos
bancarios, préstamos de organismos publicos y créditos de
proveedores. Un contraste de los resultados del estudio empirico, con
la teoria financiera indica que esta decision se encuentra influenciada
por factores como:

— El grado de profesionalizacion del gerente/propietario de la cabafia

turistica, el cual ademas de determinar la aplicacion de métodos
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de planificacion formal encaminados a prestar un servicio de
calidad, determina también la mezcla de financiamiento.

Los objetivos que quiere lograr el emprendedor con la cabafia
turistica. Tal como se menciond anteriormente, la mayoria de los
propietarios de la cabafas turisticas de la zona estudiada, solo
buscan procurarse un ingreso adicional al salario devengado por
el desarrollo de otras actividades econémicas

La actitud del duefio hacia el control del negocio. Este factor se
acentia méas en las empresas familiares, por cuanto los
propietarios tienen la mayor parte (o toda) su fortuna y su capital
humano (afios de trabajo) invertidos en la empresa, sin
intensiones de diversificar las fuentes de financiacion.

El nivel de competencia al que se encuentran sujetas las cabafas
turisticas -tanto a nivel de destino turistico como entre empresas
del _mismo sector de_alojamiento- y la estacionalidad en la
demanda. Las empresas que operan bajo estas condiciones,
tienden a preferir la autofinanciacion o la aportacion de los
duefios, debido a que enfrentan problemas de inestabilidad en sus
ingresos, riesgo operativo y riesgo de negocio.

Flexibilidad y ausencia de costos de transaccion en las fuentes de

financiacion propias.

Respecto a la distribucién promedio de la estructura de financiamiento

de las cabafas turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida,

ésta se acerca a la distribucién presentada por Parra y Calero (2006, pp.425-

426), para empresas hoteleras: 10% en pasivo circulante, 40% en pasivo a

largo plazo; y 50% a 65% de patrimonio.

Otro aspecto esencial dentro de la administracion financiera, es el

concerniente a la determinacion del volumen conveniente del fondo de

maniobra, por cuanto permite salvaguardar la empresa de problemas de
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liquidez y asegurar el equilibrio financiero. Sobre este particular, Parra y
Calero (2006, p.425), indican que el fondo de maniobra para empresas
hoteleras debe encontrarse aproximadamente en un rango de 5% a 15%.

El fondo de maniobra de las cabafias turisticas del municipio
estudiado, equivale en promedio a 33,6%. Este resultado muestra que los
establecimientos analizados se encuentran en una situacidn en la que
pueden hacer frente a todos sus compromisos de pago al vencimiento de
éstos (situacion financiera normal). No obstante, al contrastar el resultado
con el rango preestablecido por Parra y Calero (2006), el fondo de maniobra
promedio de las cabafas turisticas resulta elevado para el tipo de actividad
que realizan. El proceso dinero — servicio —dinero en el que se desarrolla el
ciclo financiero las cabafias turisticas, es corto. Las empresas no ameritan
acopiar cantidades importantes de inventario y casi el total de los ingresos
por servicios se realizan al contado, por lo tanto, el fondo de maniobra
deberia ser menor.

En relacion al costo de capital ‘de-la estructura de financiamiento en
las cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida,
para el periodo 2007 — 2011. El estudio de campo y la revisién de los
estados financieros de los establecimientos estudiados, no revelaron
suficiente informacién sobre el tipo de interés pagado por el uso de algunas
fuentes de financiacion; entre ellos, los relacionados al uso de los fondos
propios (reinversion de utilidades/excedentes, ampliacion de capital y
préstamos por pagar al propietario). Razon por la cual, se considerd calcular
el costo promedio ponderado de capital (CPPC) en tres escenarios. De estos
escenarios, se obtuvo las siguientes aproximaciones:

1. CPPC promedio para el Escenario N° 1. 8,3% en 2007, 12,6% en

2008, 11,4% en 2009, 10,1% en 2010y 9,8% en 2011.

2. CPPC promedio para el Escenario N° 2: 18,4% en 2007, 23,1% en

2008, 19,3% en 2009, 20,0% en 2010y 19,7% en 2011.
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3. CPPC promedio para el Escenario N° 3: 15,1% en 2007, 20,1% en
2008, 16,8% en 2009, 17,8% en 2010 y 16,6% en 2011.

Una categorizacion de mayor a menor de los CPPC de las cabafias
turisticas analizadas en los tres escenarios, permiti6 conocer -en lineas
generales- que los CPPC mas altos corresponde a los establecimientos que,
durante la serie temporal 2007 - 2011, mantuvieron dentro de su estructura
de financiamiento, importantes proporciones de patrimonio. Asimismo, se
conocié que las cabafias turisticas con el CPPC cercano al promedio,
jerarquizan las fuentes de financiamiento de la siguiente manera: aportes del
propietario via patrimonio, préstamos por pagar al duefio de la cabafia y
préstamos bancarios a largo plazo (1° crédito hipotecario y 2° crédito
turistico). En relacion a las cabafas turisticas que reportan el CPPC mas
bajo, los resultados muestran que los establecimientos que entran en esta
categoria, son aquellos:que mantienen dentro de su estructura porcentajes
importantes de financiamiento espontaneo.

Al compararse los CPPC de las cabarfas con la rentabilidad financiera
generada durante la serie temporal en estudio (63,8% en 2007, 43,5% en
2008, -11,5% en 2009, 11,2% en 2010 y -8,2% en 2011), se conoci6é que en
los tres escenarios durante los afios 2007 y 2008 el ratio de rentabilidad
financiera supera por un amplio margen el CPPC, mientras que entre los
afios 2009 y 2011, (a excepcion del Escenario N° 1 para el afio 2010), esta
situacion se revierte. Estos resultados, interpretados a la luz de lo que la
teoria financiera indica, muestran que las decisiones tomadas por la mayoria
de los propietarios/gerentes en cuanto al disefio de la estructura de
financiamiento, aunados a la dinAmica del entorno en el que se encuentra
inmersa la empresa, afectan su valor total tanto en el aspecto econémico

como financiero.
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Recomendaciones

A pesar de las limitaciones encontradas durante el desarrollo del
trabajo empirico. La presente investigacion ratifica la necesidad e
importancia de conocer y controlar los costos individuales de las diferentes
formas de financiamiento a las pueden acceder las empresas, asi como su
respectivo costo de capital. En ese sentido, sobre la base de los resultados
obtenidos en la investigacién y las conclusiones derivadas de ésta, se
realizan las siguientes recomendaciones:

Gestion general de las cabafias turisticas. Por la forma como
fueron constituidas y los objetivos que persiguen; los propietarios/gerentes
de las cabafias turisticas del municipio estudiado, deben sensibilizarse sobre
la importancia que tiene el servicio de alojamiento dentro de la oferta turistica
del Municipio Santos Marquina y, del Estado Mérida. Tal como se explico a lo
largo del trabajo de investigacion, las cabafas turisticas no son negocios
aislados, son ‘actores de un' sistema..de -servicios destinados a hacer
placentera la estadia de las personas que decidieron en algidn momento
desplazarse de su lugar de origen, en busca de recreacion y esparcimiento.

Por lo anterior, resulta necesario que los propietarios/gerentes de las
cabafias turisticas del Municipio Santos Marquina del Estado Mérida, realicen
acciones orientadas hacia: (a) la formacion o actualizacibn en materia
turistica y gestion hotelera, (b) la busqueda de asesoria técnica y, (c) el
establecimiento de alianzas con otros miembros del sistema turistico. Dichas
acciones contribuiran al fortalecimiento de la gestion empresarial, la
busqueda de nuevas fuentes de financiacion, implementacion de sistemas de
informacion y comunicacion y el disefio de estrategias de ventas en
temporadas bajas.

Gestion financiera. El contraste realizado entre la distribucion de
activo, pasivo y patrimonio presentada por Parra y Calero (2006) y los
resultados del estudio empirico, permiti6 conocer que el fondo de maniobra
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(constituido en su mayoria por efectivo en caja y banco) de las cabafas
turisticas analizadas, es demasiado elevado en relacion al ciclo financiero
que desarrollan (33,6%). A pesar de que esta condicion representa una
ventaja para los establecimientos -por cuanto pueden honrar los
compromisos a tiempo- el exceso de liquidez, en contextos inflacionarios,
requiere ser evaluado en términos del costo de oportunidad que significa
mantener el dinero ocioso depositado en una cuenta bancaria. Por tal razon,
ante la constante de la inflacion, resulta conveniente que la gerencia indague
sobre los distintos instrumentos de inversion de facil convertibilidad, que
permitan proteger los excedentes de efectivo de las sucesivas
devaluaciones.

En cuanto a la decision de financiamiento. Resulta conveniente que
los propietarios/gerentes mantengan un constante monitoreo de la
combinacion de recursos propios y ajenos que estan empleando en su
negocio, por cuanto los resultados del estudio mostraron que no siempre ha
sido la més apropiada. En.ese sentido, resulta pertinente.establecer un
sistema de informacién que, a través de indicadores financieros, mida la
situacion de la empresa, en términos de costos y rentabilidad.

Del mismo modo, se recomienda a los propietarios/gerentes tomar en
cuenta el uso del crédito turistico para la financiaciébn de inversiones a
mediano y largo plazo, ya que esta forma de financiamiento considera las
necesidades y riesgos a los que se encuentran expuestas las empresas del
sector; ademas, su tasa de interés es mas baja en relacion a los créditos
hipotecarios.

Sobre el costo de capital de la estructura de financiamiento.
Dado los resultados obtenidos, se requiere que los gerentes/propietarios
tomen conciencia de la importancia de conocer y manejar las variables que
inciden en el calculo del costo de capital de la estructura de financiamiento

de su negocio, con el fin de tener mayor precision en la misma.
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ANEXO A
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Cabafas Turisticas del Municipio Santos Marguina del Estado Mérida
inscritas en el Registro Turistico Nacional (RTN)

o Nombre del N° . . .
N Establecimiento | RTN Direccion Teléfono
I (0274)
. ?L"r‘g}ggnﬁgs s5oy | Calle mi Viejo Camino. | 2830087 -
Tabayes San Rafael de Tabay. | (0274)
2662856
Alojamiento San Rafael de Tabay. (2%23704332
2 | Turistico La 5483 | Sector La Mano (0274)
Capea Poderosa. 5445670
(0274)
Agroturismo . 2830350 —
3 P?a do Paraiso 5153 | Aldea Mucunutan. (0274)
2663169
(0274)
Agroturismo El Sect(_)r Los Dos 2830364 —
4 : 5154 | Caminos. Aldea
Tejar Mucunutan (0274)
' 2715516
AIOJ'anjlento ~ San-Rafael de Tabay. | (0274)
5 | Turistico Dona 5407 Calle Los Higuerones. | 2830125
Chona, C.A. )
(0274)
Cabanias : 8720089 —
- Carretera Trasandina, | (0274)
6 | Turisticas Las 5426
Casitas de Tabay San Rafael de Tabay. | 8722417 —
(0274)
2830225
(0274)
- Cabarnas 4998 San Rafael de Tabay. | 2830107 —
Mucuratay, C.A. Calle La Lagurefia. (2074)
4169857
Residencias (0274)
8 Tyr_lstlcas El 4810 | La Mucuy Alta. 5666282
Viejo
. . (0274)
g | Estancia 4975 | £l Sulado, carmstors | 2330015 —
Mucunuy S.R.L. Principal ’ (0274)
' 2450588
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Nombre del

NO

N Establecimiento | RTN Direccion Teléfono
- (0274)
Inversiones Xinia Qta X'n'a', Seqtor El 2830214 -
10 ) 5502 | Salado, via Minubas,
y Peiter, C.A. Taba (2074)
Y 2830454
Cabarias Villa : (0274)
11 Zoila 5126 | La Pueblita de Tabay. 5830152
Cabafias La Mucuy nga. Sector (0274)
12 6987 | El Salado, via
Barbaepalo, C.A. , 8085940
Minubas, Tabay.
Sector El Cucharito
13 Inversora Bajo, frente a las (0274)
Madrigal, C.A. Aguas Termales de 2830093
Tabay.
~ Sector La Mucuy Alta.
14 Cabafias Casa y 7368 | Via Parque Sierra (0274)
Campo 5111343
Nevada.
Finca Sector Aldea Turistica (0274)
15 | Agroturistica 7595 | Mucunutan, a 2 km de 5830178
Espiritu Santo la poblacion de Tabay.
Carretera final Los
Némesis, C.A. dos Caminos, casa (0274)
16 | Cabafias Loma 8386 | Complejo Turistico
: . . 6582415
Linda. Sierra Linda,
Mucunutéan, Tabay.
Cabafias Las Sector La Vega, (0274)
17 | Minas de San 9271 | carretera principal, via
. . 6571511
Eusebio Mucunutan.
Asociacion Carretera Trasandina
Cooperativa Villa ' 1 (0274)
18 Amanecer, MEL, 9358 | sector San Rafael de 5830172

R.L. Posada.

Tabay.
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ANEXO B

Instrumentos para la Recoleccion de Datos sometidos al Juicio de los
Expertos
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[ANEXO B-1]

l\\mﬁi [Cuestionario] Clde

DE LOS ANDES
MERIDA-VENEZUELA

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL
SECCION DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION, MENCION FINANZAS

CUESTIONARIO DIRIGIDO AL PROPIETARIO DE LA EMPRESA

DATOS DE IDENTIFICACION

Fecha de la encuesta:

Nombre y apellido del encuestador:

Nombre y apellido del entrevistado:

Profesion: S

exo:F_ M__

DATOS DE LA EMPRESA

1. Nombre del Establecimiento:
2. Numero de Registro Turistico Nacional (RTN):
3. Direccién

exacta:
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Teléfono:

4. Forma Juridica del Establecimiento (Marque con una X):

Firma Personal

Compalfiia Anénima

Sociedad de Responsabilidad Limitada

Cooperativa

Otro (especifique):

5. Categoria del establecimiento asignada por la Corporacion de Turismo
de Venezuela (marque con una X):

Estrella: 1 estrellal] 2 estrellas] 3 estrellasC] 4 estrellasJ 2 estrellas [

Clase: 1° clase [.2°clase [Z1 3°clase. [

No categorizada (pasar a la pregunta N°7) ]

6. ¢Actualmente estd tramitando el cambio de categoria de su
establecimiento?
Si__ No¢porquée?
7. ¢Esta gestionando el proceso de categorizacion de su establecimiento
ante el rgano competente (CORMETUR)?
Si__ No¢Porqué?

8. Numero de trabajadores:

Menor a 5 Entre 5y 20

trabajadores L] trabajadores [ ] 100 .
trabajadores

Entre 21y m Més de 100
trabajadores I:I

9. Tiempo de funcionamiento:
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Menoralafio [ |

Entre 1y 3 afios [ ]

Mayor a 3 afios [ |

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EMPLEADAS POR LA EMPRESA

10.De acuerdo a la lista que se le presenta a continuacion. Indique con una

X el tipo de financiamiento que utiliza con mas frecuencia en su empresa.

1. Crédito de proveedores

8. Préstamos bancarios a largo

plazo

2. Crédito bancario a corto

plazo

9. Préstamos de Organismos

Publicos

3. Descuento comercial

10. Arrendamiento financiero

4. Factoring

11. Emisién de Bonos

5. Papeles comerciales

12. Aportes de capital

6. Financiamiento de

prestamistas

13. Reinversion de utilidades

retenidas

7. Financiamiento de familiares y

amigos

14. Otros ¢ cuales?

11.En los ultimos 5 afos,¢ Usted recibié financiamiento a corto plazo (plazo

menor a un ano)?

Si

otorgd el

¢, Quién le

No

A queé tasa le

otorgaron
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12.En la siguiente tabla, identifique los instrumentos de financiamiento a corto plazo (menores a 1 afio)

utilizados por la empresa durante el periodo 2010 — 2012; asi como, las caracteristicas del mismo.

MONTO
(PROMEDIO)

TIPO DE
GARANTIA

PLAZO
PARA
PAGAR

FORMA DE PAGO

TASA DE
INTERES

SALDO
COMPEN-
SATORIO

GASTO DE
FORMA-
LIZACION

PROPOSITO DEL
FINANCIAMIENTO

Al vencimiento

Capital de trabajo

- ]
Crédito de Proveedores
(promedio) ] 1]
Pagos periédicos
Inversiones de capital
¢Cual Entidad Al vencimiento Capital de trabajo
Crédito Financiera? P !
Bancario a A ]
corto plazo (1) ] _ _
Pagos periédicos Inversiones de capital [ ]
¢Cudl Entidad L Capital de trabajo
Financiera? Al vencimiento
Crédito
_ - ]
Bancario a 1]
corto plazo (2) ]
P riodi
agos periodicos Inversiones de capital
¢Cual Al vencimiento Capital de trabajo
Préstamo de Organismo? ]
organismos ]
publicos ]
Pagos periédicos Inversiones de capital [ ]
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Al vencimiento

Capital de trabajo

Financiamiento Prestamistas ]
Pagos periédicos [] Inversiones de capital [ ]
Al vencimiento Capital de trabajo
Financiamiento Familiares y - 1
Amigos
e - Inversiones de ]
Pagos periédicos capital
Capital de trabajo
Al vencimiento
]
Otro (especifique) L] B
o [
Pagos periédicos
Inversiones de capital
Al vencimiento Capital de trabajo
] ]
Otro (especifique)
Inversiones de
Pagos periédicos [] -

capital

c.c Reconocimiento
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13.En el caso de los créditos comerciales ¢, Sus proveedores le han ofrecido
descuentos por pronto pago?
Si No

14. ¢ Usted ha aprovechado esos descuentos?
Si___ No

15. ¢Bajo qué condiciones le han otorgado esos descuentos?
a. 5% antes de los 10 dias
b. 3% antes de los 15 dias
c. 1% antes de los 30 dias
d. Ninguna de las condiciones anteriormente mencionadas. Por

favor, especifique las condiciones del descuento

16.En los ultimos 10 afios,: ¢Usted. recibié financiamiento a largo plazo
(plazo mayor a un afio)?
Si No

¢En qué afio(s) recibid el financiamiento?
2002 [] 2007
2003 [] 2008
2004 [] 2009
2005 [ ] 2010

oot

¢, Quién le otorgo el financiamiento?

(A qué tasa de interés le otorgaron el financiamiento?
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17.En la siguiente tabla, identifique los instrumentos de financiamiento a largo plazo (mayores a 1 afo)

utilizados por la empresa durante el periodo 2010 — 2012; asi como, las caracteristicas del mismo.

MONTO "eoe | meooe | D FORMA DE PAGO masape | LN | IO PROPOSITO DEL
RECIBIDO GRACIA GARANTIA PAGAR INTERES LIZACION *) FINANCIAMIENTO
. ¢Cual Al vencimiento Capital de trabajo
Préstamo Entidad
Bancario a | Financiera? ] -
Largo Plazo
) ] Inversiones de ]
Pagos periédicos capital
i ¢Cual Al vencimiento Capital de trabajo
Préstamo Entidad
Bancario a | Financiera? ] O
Largo Plazo
@ ] Inversiones de ]
Pagos periédicos capital
, , Cudl . Capital de trabajo
Prestamos Or;anismo Al vencimiento . :
de ? ] ]
Organismo ]
S Pulillcos o sl ]
agos periodicos . .
@) g0sp Inversiones de capital
; . Cudl . i '
Préstamos or¢anuiz;1mo Al vencimiento Capital de trabajo
de 9 | -
Organismo '
s Pablicos . [] Inversiones de ]
2) Pagos periédicos capital

c.c Reconocimiento
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Al vencimiento

Capital de trabajo

]
Otro (especifique) ] -
o ]
Pagos periédicos
Inversiones de capital
Al vencimiento Capital de trabajo
]
Otro (especifique) ]
Inversiones de ]

Pagos periddicos []

capital

(*)Aplica s6lo para Bonos emitidos por la empresa
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18.Durante el periodo 2010 — 2012, ¢ Los propietarios han aportado fondos
0 recursos propios a la empresa?
Si_

No __ (pasar a la pregunta N° 20)

19. ¢, Qué tipo de recursos han aportado los propietarios?

a. Dinero |:| Bs.
b. Bienes muebles [] Bs.
c. Bienes inmuebles [ ] Bs.

d. Otro (especifique):

20.Durante el periodo 2010 — 2012, ¢Usted ha reinvertido las utilidades

generadas en su negocio?

Si No

21.De ser afirmativa la respuesta 20. ¢Cual fue el propoésito de la

reinversion de las utilidades de su negocio?

1. Pagar nbmina 4. Pagar los compromisos con
los proveedores

2. Adquirir equipos 5. Remodelar la edificaciéon

3. Realizar compras 6. Otros (especifique):

(insumos, materiales)

22.Durante el periodo 2010 — 2012 ¢ Usted decreto el pago de dividendos?
Si___ (pasar a las preguntas N° 23, 24 y 25)

No (finaliza el cuestionario)
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23.¢Qué porcentaje de las utilidades retenidas, durante el periodo 2010 —

2012, destin6 al decreto de los dividendos?

] o- [] 2a- [] #4- [] 61- [] 81 []

0% 20% 40% 60% 80% 100%

24. ¢ Usted ha pagado dividendos en los ultimos 5 afios?

Si__ No__

25.En las siguientes tablas, indique con una X, la frecuencia y la forma

como pag6 los dividendos de su empresa, para los afios 2008, 2009,
2010, 2011y 2012.

Los dividendos decretados
del aflo 2008 fueron

pagados: Forma en que pagoé
Dividendos esos dividendos
decretados | Trimestralmente [
parael afio | semestralmente [ Efectivo [
2008 Alafio [ Especies -

Otro (especifique)

Los dividendos decretados

del afio 2009 fueron )
Forma en que pago

pagados: .
Dividendos esos dividendos
decretados | Trimestralmente [ Efecti -
- ectivo
parael afio | gemestralmente [ -
2009 Al afio [ Especies

Otro (especifique)
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Dividendos

decretados

para el afio
2010

Los dividendos decretados
del afio 2010 fueron
pagados:

Trimestralmente [
Semestralmente [
Al afio [

Otro (especifique)

Forma en que pago
esos dividendos

Efectivo O

]
Especies
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Los dividendos decretados
del afo 2011 fueron

Forma en que pago

pagados:
Dividendos esos dividendos
decretados | Trimestralmente [ f
~ Efectivo [
parael aiio | semestralmente [ -
2001 Al afio U Especies
Otro (especifique)
Los dividendos decretados
del aflo 2012 fueron
pagados: Forma.erl que pago
Dividendos esos dividendos
decretados | Trimestralmente [ f
- Efectivo [
parael aiio | semestralmente . [J -
VN Al afio. Especies

Otro (especifique)
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UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES
MERIDA-VENEZUELA

BALANCE GENERAL

[ANEXO B-2]
[Matriz de Registro]

cide

Fecha de
Registro:

Nombre del

Establecimiento::

Namero de
Expedientes:

ESTRUCTURA DE INVERSION

Cod. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013
ACTIVO

Activo corriente (AC)
AC-1 Efectivo y equivalente de efectivo
AC-2 Documentos y cuentas por cobrar

comerciales y otras

AC-3 Inventarios y suministros
AC-4 Otros activos corrientes
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Activo no corriente (ANC)
ANC-1 Efectos y cuentas por cobrar a largo
plazo
ANC-2 Inversiones permanentes
ANC-3 Inversiones para la venta a largo plazo
ANC-4 Propiedad, planta y equipo
ANC-5 Intangibles
ANC-6 Impuestos diferidos
ANC-7 Otros activos no corrientes

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Cod. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013

PASIVO

Pasivo corriente (PC)

PC-1 Préstamos a corto plazo

Sobregiro bancario

Crédito bancario a corto plazo

Cod. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013

Efecto por pagar bancario

Otros préstamos a corto plazo

PC-2 Porcion corriente de las obligaciones
financieras
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PC-3 Documentos y cuentas por pagar
comerciales y otras

Otras cuentas por pagar

Cuentas por pagar comerciales

Efectos por pagar comerciales

PC-4 Gastos acumulados y retenciones
PC-5 Otros pasivos corrientes

PC-6 Dividendos por pagar

PC-7 Impuestos sobre la renta por pagar

Pasivo no corriente (PNC)

PNC-1 Obligaciones a largo plazo

Efectos por pagar alargo-plazo

Cuenta por pagar a largo plazo

Préstamo por pagar a largo plazo

Bonos por pagar a largo plazo

Hipoteca por pagar a largo plazo

PNC-2 Impuesto diferido

PNC-3 Pasivos laborales

Anticipo de prestaciones sociales

Prestaciones sociales por pagar

PNC-4 Otros pasivos no corrientes

Crédito diferidos

Alquileres cobrados por anticipados
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Otros ingresos cobrados por
anticipados

Intereses cobrados por anticipados

PNC-5 Otros pasivos
Utilidades no reclamadas
Deposito recibido en garantia
PATRIMONIO
2011 2012 2013
P-1 Capital social
P-2 Reserva legal
(Cuota no pagada de capital social o
accionistas)

P-3 Otras reservas
Cod. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013

Reservas estatutarias

Reservas de contingencias
P-4 Utilidades (o Pérdidas) acumuladas

Utilidades acumuladas

Utilidad neta del Ejercicio

Pérdida neta del ejercicio

Pérdida acumuladas o déficit
P-5 | Patrimonio Total
P-6

N° de acciones suscritas y pagadas
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[ANEXO B-3]
[Matriz de Registro]

UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES
MERIDA-VENEZUELA

ESTADO DE RESULTADOS

cide

Fecha de

Registro:

Nombre del

Establecimiento::

Namero de

Expedientes:

Cod. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013

ER-1 | Ingresos por prestacién del servicio

ER-2 Servicio de alojamiento

ER-3 Alimentos y bebidas

ER-4 Otros ingresos relacionados con la
prestacion del servicio

ER-5 | Costo directos por prestacion del servicio

ER-6 Servicio de alojamiento

ER-7 Alimentos y bebidas

ER-8 Otros costos directos relacionados con la
prestacion del servicio

ER-9 Utilidad Bruta
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ER-10

Total gastos operacionales

ER-11 Depreciaciones y Amortizaciones dentro del
grupo "Gastos operacionales”

ER-12 | Total gastos de administracion

ER-13 Depreciaciones y Amortizaciones dentro del
grupo "Gastos de administracién”

ER-14 | Total gastos financieros

ER-15 Gastos por intereses de deudas a corto
plazo (CP)

ER-16 Gastos por intereses de deudas a largo
plazo (LP)

ER-17 Gastos de formalizacion de la deuda a corto
plazo (CP)

ER-18 Gastos de formalizacion de la deuda a largo
plazo (LP)

ER-19 Comisiones y recargos deudas-a corto-plazo

ER-20 Comisiones y recargos deudas a largo plazo

ER-21 Otros gastos financieros

ER-22 | Total otros gastos

ER-23 | Total ingresos financieros

Céd. Cuenta o Indicador 2011 2012 2013

ER-24 | Total otros ingresos

ER-25 | Utilidad (pérdida) antes de Impuestos

ER-26 Impuesto Sobre la Renta (ISLR)
Otros impuestos imputables a la utilidad

ER-27 P P

antes de impuesto (UAI)
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ER-28 | Utilidad después de Impuestos
ER-29 Reserva legal

ER-30 Reservas estatutarias

ER-31 Reservas de contingencias

ER-32 | Utilidad (Pérdida) neta del Ejercicio
ER-33 | N° de acciones

ER-34 | Utilidad neta por accién
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ANEXO C

Validacion de los Instrumentos de Recoleccién de Datos
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Avtora: Ghelly Ramirez
Tutora: Ismoira Contreras

Validacion del instrum_entn de Recoleccion de Datos: Cuestionario
Apreciacién cualitativa

e e Escala Evaluativa
Criterios a considerar @ B T @ T

Optima | Buena | Regular | Deficiente

Presentacion del instrumento |/

Claridad en la redaccion de los
items

Pertinencia de la variables con los
indicadores

v/
v/
Relevancia del contenido / _

Factibilidad de la-aplicacion

Observaciones:
A—"- Mﬁa{m A2 U TeA Qﬁ fLE;cECch.{g{T & = a.Qca/bt,H-r>

Abeens: o, 12,45, 43, 49,72¢(,23.

it

Valido por: },Q,;,.‘{;M ';t Beinlens MNorearn

Profesién

it ecerslo Le4 E’aﬁmm%, Heailthia Tta
Firma: b Al 4~
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Autora; Ghelly Romirez
Tutora: Ismaira Contreras

Validacién del Instrumento de Recoleccion de Datos: Matriz de Registro
Apreciacion cualitativa

Escala Evaluativa

Criterios a considerar & @) @ M
Optima | Buena | Regular | Deficiente

Presentacion del instrumento 1-5[
Claridad en la redaccion de los ,
items X
Pertinencia de la variables con los

indicadores }(
Relevancia del contenido >{

Factibilidad de |la aplicacién

Observaciones:

w @L{.ur_-u _,;,f {\ ~Ltd mm Mdiﬁ
?/b& oo

Valido por: @.«, [l {JW,L,L/ <

Profesion ﬂfn E _é,{#u_(;:nurﬁ?

Firma: ), loa fmygﬂ
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Autora; Ghelly Romirez
Tutora: Ismairo Contreras

Validacién del Instrumento de Recoleccion de Datos: Matriz de Registro
Apreciacion cualitativa

o . Escala Evaluativa
Criterios a considerar @ @) @) M
Optima | Buena | Regular | Deficiente
Presentacion del instrumento X
Claridad en la redaccién de los X
ftems
Pertinencia de la variables con los X
indicadores
Relevancia del contenido X _
Factibilidad de la aplicacion X
!

Observaciones:

El instrumento es pertinente para |la recoleccion de Datos
de acuerdo a los objetivos planteados en el trabajo de
Investigacion,

Valide por: Daniel Ramirez

Profesion: Lcdo. en Administraciony Contaduria

Firma:
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ANEXO D

Instrumento de Recoleccidon de Datos obtenidos después de la evaluacion
realizada por los expertos

c.c Reconocimiento



&\;Rﬂ[}'\l) [ANEXO D-l] C].de

i [Cuestionario]

REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA
UNIVERSIDAD DE LOS ANDES
CENTRO DE INVESTIGACIONES Y DESARROLLO EMPRESARIAL
SECCION DE POSTGRADO
MAESTRIA EN ADMINISTRACION, MENCION FINANZAS

CUESTIONARIO DIRIGIDO AL PROPIETARIO/GERENTE DE LA
EMPRESA

DATOS DE IDENTIFICACION

Fecha de la encuesta:

Nombre y apellido del encuestador:

Nombre y apellido del entrevistado:

Sexo:F__ M__

Profesiéon del fundador (es) de la

empresa:

DATOS DE LA EMPRESA

26.Nombre del Establecimiento:

27.Numero de Registro Turistico Nacional (RTN):

28.Direccion exacta:
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Teléfono:

29.Forma Juridica del Establecimiento (Marque con una X):

L1 Firma Personal
[1 Compaiiia Andnima
[1 Sociedad de Responsabilidad Limitada

[1 Cooperativa

Otra (especifique):
30.Fecha de creacion del Establecimiento:
31.Capital inicial suscrito (en Bolivares): Bs.

32.¢Qué tipo de servicio de alojamientoofrece la empresa? (Marque con

un X la casilla de los servicios ofrecidos)

a. Alojamiento Unicamente[]

b. Alojamiento con:DesayunoUAlmuerzoUCenall
c. Con servicio de television por suscripcion

d. Con servicio de internet]

e. Con servicio de agua calientel
f. Otros servicios ¢ Cuales?:

33.¢Qué otros servicios ofrece la empresa? (Marque con una X)

a. Organizacién de paseos y excursiones[]

b. Restaurant
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c. Alquiler de saldn para:
Banquetes[]

Celebraciones
Conferencias[]

Convenciones[]
Usos multiples]

Otros ¢ Cuales?:

d. Instalaciones deportivas y esparcimiento
Piscina(s)[J

Canchas deportivas[]
Parque infantilJ
Parrilleras[]

Otras¢ Cuales?:

e. Salud y Estética
Tratamientos[]

Terapias[]
Sistemas de relajacion]

Otros ¢ Cuales?:

f. Organizacion de banquetes y celebraciones[]
g. Otros servicios ¢ Cudles?

34.Categoria del establecimiento asignada por la Corporacion de Turismo
de Venezuela (Marque con una X):

Estrella: 1 estrellal] 2 estrellas] 3 estrellas] 4 estrellas] 5 estrellas [

Clase: 1°clase [ 2°clase [ 3°clase [
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No categorizada (pasar a la pregunta N°11) [

35.¢Actualmente estd tramitando el cambio de categoria de su
establecimiento?
si [ No ¢Por [ qué?

36.¢Esta gestionando la categorizacion de su establecimiento ante el
organo competente (CORMETUR)?
si No ¢Por  [] qué?

37.Numero de trabajadores:

Menor a 5 Entre 5y 20 Entre 21y ] Mas de 100

trabajadores ] trabajadores [ ] 100, trabajadores L]
trabajadores

38.Tiempo de funcionamiento del establecimiento:

Menor a 1 afio |:| Entre 1y 3 afios |:| Mayor a 3 afios |:|

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EMPLEADAS POR LA EMPRESA

39.De acuerdo a la lista que se le presenta a continuacion, indique con una

X el tipo de financiamiento que utiliza en su empresa.

FINANCIAMIENTO FRECUENCIA DE USO

Ly Ocasionalment
[]| Crédito de proveedores ]
Frecuentemente [ || e

]| Linea de crédito bancaria Ocasionalment [ ]
Frecuentemente |:| o
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Tarjeta de crédito corporativa o

empresarial

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Microcréditos

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Financiamiento de prestamistas

particulares

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Financiamiento de familiares y

amigos

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Préstamos bancarios LP (mayores

a 1 afo)

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Préstamos de Organismos
Publicos

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Emision de nuevas acciones

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Reinversion de utilidades

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Otro 1 (especifique):

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Otro 2 (especifique):

Frecuentemente

Ocasionalment

e

Otro 3 (especifique):

Frecuentemente

Ocasionalment

e
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40.En la siguiente tabla, identifique los instrumentos de financiamiento a corto plazo (menores a 1 afio)

utilizados por la empresa durante el periodo 2007- 2011; asi como las caracteristicas del mismo.

GASTO N° de veces AL
PLAZO SALDO ’ . =
MONTO TIPO DE PARA ORI B PAGE TASADE | Jueen DE PROPOSITO DEL ANO que utiliza
(PROMEDIO) GARANTIA INTERES FORMA- FINANCIAMIENTO el
PAGAR SATORIO g . o
LIZACION financiamien-to
Al vencimiento L] . .
Capital de trabajo [
CREDITO DE
PROVEEDOR (1)
Pagos . .
g, . | Inversiones de capital []
periodicos
Al vencimiento L] . .
encimiento Capital de trabajo []
CREDITO DE
PROVEEDOR (2) ]
Pagos L] | [ d ital
periodicos nversiones de capita
Al vencimiento L] . .
Capital de trabajo []
CREDITO DE
PROVEEDOR (3)
Pagos . .
9os O Inversiones de capital [
periddicos
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LINEA DE
CREDITO (1)

Nombre de la
Entidad
Financiera:

Fianza []
Prendaria [
Hipotecaria []

Otra ¢cual? [

Al vencimiento [

Pagos
periédicos

O

Capital de trabajo []

Inversiones de capital [
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Continuacion Pregunta 15(...)

N° de veces
GASTO "
MONTO TIPO DE PP'XARZE SO B FAGE TASA DE CS(;:/ILIEE?\I- DE PROPOSITO DEL —ALutA”'i\'Zz Zlue
(PROMEDIO) GARANTIA INTERES FORMA- FINANCIAMIENTO ' -
PAGAR SATORIO = financiamien-
LIZACION
to
LINEA DE
CREDITO (2)
Fianza []
Prendaria [] Al vencimiento [ Capital de trabajo []
Hi ri
Nombre de la potecaria []
Entidad Pagos Inversiones de
. X Otra ¢cual? [ g ) ] i n
Financiera: periddicos capital
TARJETA DE
CREDITO
Al vencimiento [ Capital de trabajo []
Nombre de la Pagos . Inversiones de 0
Entidad periédicos capital
Financiera:
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MICROCREDITO

Nombre de la
Entidad
Financiera:

Fianza []
Prendaria []
Hipotecaria []

otra'gcual? 1

Al vencimiento L]

Pagos
periddicos

O

Capital de trabajo []

Inversiones de
capital

O

c.c Reconocimiento
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Continuacion Pregunta 15(...)

N° de veces
GASTO "
. AL AN
L OINITS) PO DE PPIXARZE FORMA DE PAGO TASA DE CSO’:/ILIEEOI\I- DE PROPOSITO DEL utiIiz(e)l Zlue
(PROMEDIO) GARANTIA INTERES FORMA- FINANCIAMIENTO ' o
PAGAR SATORIO = financiamien-
LIZACION
to
Fianza []
Prendaria [] Al vencimiento [ Capital de trabajo []
FINANCIAMIENTO _ _
DE FAMILIARES Y Hipotecaria []
AMIGOS Pagos Inversiones de
Otra ¢cual? [ e O . n
periodicos capital
Fianza []
Prendaria [] Al vencimiento [ Capital de trabajo []
FINANCIAMIENTO
DE Hipotecaria []
PRESTAMISTAS .
i Pagos Inversiones de
Otra ¢Cual? [ 2 ] i O
periddicos capital
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OTRO1
(especifique)

Fianza []
Prendaria []
Hipotecaria []

Otra ¢cual? [

Al vencimiento L]

Pagos
periédicos

O

Capital de trabajo []

Inversiones de
capital

]

OTRO 2

(especifique)

Fianza []
Prendaria [
Hipotecaria []

Otra-¢Cuél?-[]

Al vencimiento L]

Pagos
periddicos

|

Capital de trabajo []

Inversiones de
capital

]

c.c Reconocimiento
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41.En el caso de los créditos comerciales ¢ Sus proveedores le han ofrecido
descuentos por pronto pago?
Si

No __ (pasar ala pregunta N° 19)
NS/NC

42.¢Usted ha aprovechado los descuentos por pronto pago?

Si [ ] No|[_] NSINC []

43.¢,En qué rubros y bajo qué condiciones los proveedores le han

otorgado los descuentos por pronto pago?

PLAZO PARA
RUBROS EN LOS QUE PORCENTAJE APROVECHAR EL
DEL DESCUENTO
RECIBE DESCUENTO (%) DESCUENTO (en dias)
1.
2.
3.
4.
5.

44.En los ultimos 10 afios, ¢ La empresa recibio financiamiento a largo plazo

(plazo mayor a un afio)?

si [ ] No [ ] NsSINC [ ]

¢En qué afio(s) recibio el financiamiento? (Marque con una X)

2004 [] 2005 [] 2006 [] 2007 [] 2008 []
2009 [] 2010 [ ] 2011 [ ] 2012 [ ] 2013 [ ]
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¢, Quién le otorgo el financiamiento?

¢,Cuanto fue el monto recibido?

¢A  qué tasa de interés le otorgaron el financiamiento?

¢, Se encuentra vigente el financiamiento? Si [0 No [
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45.En la siguiente tabla, identifique los instrumentos de financiamiento a largo plazo (mayores a 1 afio)

utilizados por la empresa durante el periodo 2007- 2011; asi como las caracteristicas del mismo.

: PRIMA
TIPO DE MONTO PE'E'(EDDO TIPO DE GARANTIA ';TRZA? FORMA DE TASA DE GlfOS;af_E DE PROPOSITO DEL
PRESTAMO RECIBIDO | ooiin PAGAR PAGO INTERES | " N EMI(?)ION FINANCIAMIENTO
Personal []
PRESTAMO
BANCARIO A
LARGO PLAZO
(1) Hipotecario [] Fianza []
. - Capital de
Prendaria [] Al vencimiento[] P . [
trabajo
Para
proyectos Hipotecaria []
Nombre de la | Turisticos Pagos | : q
. ; Cuél? o nversiones de
Entidad Otra ¢ Cual?..[] periddicos O capital
Financiera:
Otro ¢Cual?
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PRESTAMO
BANCARIO A
LARGO PLAZO

()

Nombre de la
Entidad
Financiera:

Personal []

Hipotecario [l

Para
proyectos
Turisticos

Otro ¢Cual?

Fianza []
Prendaria []
Hipotecaria []

Otra ccual? [

Al vencimientol]

Pagos
periodicos

O

Capitalde ]
trabajo

Inversiones de
capital

(*)Aplica s6lo para Bonos emitidos por la empresa

c.c Reconocimiento
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Continuaciéon Pregunta 20 (...)

] PRIMA
TIPO DE MONTO PEFSSDO TIPO DE GARANTIA T:Ifsz FORMA DE TASA DE Glfsgﬁf_'z DE PROPOSITO DEL
PRESTAMO RECIBIDO | .\ PAGAR PAGO INTERES | '~ Cion EMI(?)ION FINANCIAMIENTO
Personal []
PRESTAMOS DE
ORGANISMOS
PUBLICO (1) Hipotecario ] Fianza []
. - Capital de
Prendaria [] Al vencimiento[] P . [
trabajo
Para
proyectos Hipotecaria []
Nombre de la | Tyristicos Pa
. ) gos .
Entidad Otra ¢cual? [ S ] Inversiones de
. . periddicos i
Financiera: capital
Otro ¢Cual?
PRESTAMOsS DE | Personal L[] ,
ORGANISMOS Fianza []
PUBLICO (2) Capital de
Prendaria [] Al vencimiento[] i s L
Hipotecario [] rabajo
Hipotecaria []
3 Pagos .
Para Otra ¢cual? [ periédicos | Inversiones de
Nombre de la capital
idad proyectos
E_m' a_ Turisticos
Financiera:
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Otro ¢ Cual?

Otro 1
(especifique)

Fianza []
Prendaria []
Hipotecaria []

Otra ¢cual?. [

Al vencimientol]

Pagos
periodicos

O

Capitalde ]
trabajo

Inversiones de
capital

Otro
2(especifique)

Fianza []
Prendaria [
Hipotecaria []

Otra ¢cual? [

Al vencimiento[

Pagos
periédicos

O

Capitalde ]
trabajo

Inversiones de
capital

(*)Aplica s6lo para Bonos emitidos por la empresa

c.c Reconocimiento
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46.Durante el periodo 2007 - 2011, ¢Los propietarios aportaron fondos o
recursos propios a la empresa? (Margue con una X)
Si__ Especificamente ¢ qué afio?:
No __ (pasar a la pregunta N° 24)
NS/NC

47.¢Cbomo reflejé la empresa la aportacion de los propietarios? (Marque con una
X)
a.Como un préstamos por pagar al socio en el corto plazo(plazo menor a 1 afio) [ |

b.Como un préstamo por pagar al socio en el largo plazo(plazo mayor a 1 afio) [ ]

c. Como una ampliacién del capital ]

d.ns/NC ]

48.¢Qué tipo de recursos aportaron los propietarios? (Marque con una X e
indique el monto).

a. Dinero [ ] Bs.
b. Bienes muebles [ ] Bs.
c. Bienes inmuebles [ ] Bs.

d. Otro (especifique e indique el monto):

49.Durante el periodo 2007 - 2011, ¢ Usted reinvirtio las utilidades generadas en

su negocio? (Marque con una X)

a. Si []

b. No [ ] (pasar ala pregunta N° 26)

c. NSINC [ ]
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De ser afirmativa la respuesta, indique en la siguiente tabla la cantidad
estimada y el porcentaje promedio de las utilidades reinvertidas
2007 | 2008 2009 | 2010 | 2011

Cantidad estimada reinvertida
(Bs)

Porcentaje promedio de las
utilidades reinvertidas (%)

50.¢Cual fue el propésito de la reinversibn de las utilidades del negocio?

(Marque con una X).

1. Pagar némina |:| 4, Pagar los compromisos con los proveedores |:|
2. Adquirir equipos [] 5. Remodelar la edificacion [ ]
3. Realizar compras ] 6. Otros (especifique):

(insumos, materiales)

51.Durante el periodo 2007 — 2011 ¢La empresa_decretd el pago de dividendos?
(Margue con una X)
Si
No _ (pasar a la pregunta 28)

52.¢:Qué cantidad y qué porcentaje de las utilidades generadas durante el

periodo 2007 — 2011, destiné al decreto de pago de los dividendos?

2007 2008 2009 2010 2011

Cantidad estimada (Bs)

Porcentaje promedio de las
utilidades destinadas al decreto de
pago de dividendos (%)
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53.¢La empresa_pagé dividendos durante el periodo 2007 - 2011? (Marque con

una X)

si ] No [] NsNC []

54.En las siguientes tablas, indique con una X, el monto y la forma como pago
los dividendos de su empresa, para los afios 2007, 2008, 2009, 2010 Y 2011.

ClEfectivo Bs.
Afio 2007 Llotro(especifique la forma de pago y el monto):

[Efectivo Bs.
Afio 2008 [Iotro(especifique la forma de pago y el monto):

ClEfectivo Bs.
Afio 2009 [lotro(especifique la forma de pago y el monto):

ClEfectivo Bs.
Afio 2010 LlOtro(especifique la forma de pago y el monto):

[CJEfectivo Bs.

Afio 2011 L1Otro(especifique la forma de pago y el monto):
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[ANEXO D-2]
[Matriz de Registro]

UNIVERSIDAD
DE LOS ANDES
MERIDA-VENEZUELA

BALANCE GENERAL

cide

Fecha de Registro:

Nombre del Establecimiento::

Numero de Expedientes:

ESTRUCTURA DE INVERSION

Cod. Cuentas del activo 2007 | 2008 2009

2010

2011

AC | Activo circulante (AC)

Ac-1 | Disponible

Cuentas por cobrar
comerciales

AC-2

AC-3 | Inversiones temporales

AC-4 | Otras cuentas por cobrar

AC-5 | Realizables

AcC-6 | Gastos pagados por anticipado

Al | Activo inmovilizado (Al)

Al-1 | Exigible a largo plazo

Al-2 | Propiedad, planta y equipo

A3 | Activo intangible
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Al-4 | Cargos diferidos

A5 | Inversiones a largo plazo

Al-6 | Otros activos

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
cod. Cuentas del pasivo y 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
patrimonio
PC | Pasivocirculante (PC)
el Obligaciones financieras a corto
plazo

PC-2 | Cuentas por pagar comerciales

PC-3 | Otras cuentas por pagar

Pc-4 | Efecto por pagar

PASIVO Y PATRIMONIO
) Cuentas del pasivo y
Cad. ) . 2007 | 2008 | 2009 2010 | 2011
patrimonio
bes Gastos acumulados y
retenciones
et Impuestos, gravamenes y
tasas
Pc-7 | Obligaciones laborales
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Pc-8 | Otros pasivos circulante

PLP | Pasivo alargo plazo (PLP)

Obligaciones financieras a

PLP-1
largo plazo

PLP-2 | Pasivos laborales a largo plazo

Cuentas por pagar
PLP-3 | accionistas/propietarios a largo
plazo

PLP-4 | Otros pasivos a largo plazo

CD | Crédito Diferido (CD)

P Patrimonio (P)

P-1 Patrimonio

P-2 | Reserva legal

P-3 Otras reservas

Superavit (o Déficit) del

P-4 T
ejercicio

Superavit (o Déficit)

P-5
acumulado
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\‘
piEne ESTADO DE RESULTADOS

cde

Fecha de Registro:

Nombre del Establecimiento::

Numero de Expedientes:

Cad. Cuenta

2007

2008

2009

2010

2011

Ingresos por prestaciéon del

ER-1 ..
Servicio

ER-2 | Servicio de alojamiento

ER-3 | Alimentos y bebidas

Otros ingresos. relacionados

ER-4 '\ [
con la prestacion del servicio

Costo directos por

ER-5 -, -
prestacion del servicio

ER-6 | Servicio de alojamiento

ER-7 | Alimentos y bebidas

Otros costos directos
ER-8 | relacionados con la prestacion
del servicio

ER-9 | Utilidad Bruta

ER-10 | Total gastos operacionales

Depreciaciones y
ER-11 | Amortizaciones dentro del
grupo "Gastos operacionales”
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ER-12

Total gastos de
administracion

ER-13

Depreciaciones y
Amortizaciones dentro del
grupo "Gastos de
administraciéon”

ER-14

Total gastos financieros

ER-15

Gastos por intereses de
deudas a corto plazo (CP)

ER-16

Gastos por intereses de
deudas a largo plazo (LP)

ER-17

Gastos de formalizacion de la
deuda a corto plazo (CP)

ER-18

Gastos de formalizacion de la
deuda a largo plazo (LP)

ER-19

Comisiones 'y recargos deudas
a corto plazo

ER-20

Comisiones y recargos deudas
a largo plazo

ER-21

Otros gastos financieros

ER-22

Total otros gastos

ER-23 | Total ingresos financieros
ER-24 | Total otros ingresos

Utilidad (pérdida) antes de
ER-25

Impuestos

Impuesto Sobre la Renta
ER-26

(ISLR)
Er-27 | Otros impuestos imputables a

la utilidad antes de impuesto
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(UAI)

Utilidad después de

ER-28
Impuestos
ER-29 | Reserva legal
ER-30 | Reservas estatutarias
ER-31 | Reservas de contingencias
Utilidad (Pérdida) neta del
ER-32 | .
Ejercicio
ER-33 | N° de acciones
ER-34 | Utilidad neta por accién
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Informacién Financiera
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ESTRUCTURA DE INVERSION

Andlisis vertical de las proporciones del activo

Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:

Disponible 100,0% 100,0%  97,9% 74,8% 42,4%
Gastos pagados por anticipado 0,0% 0,0% 2,1% 0,0% 11,3%
Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 0,0% 0,0% 0,0% 25,2% 46,4%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio

Periodo 2007-2011

Proporcion del pasivo y 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)
Pasivo circulante:
Impuestos, gravamenes'y
tasas 3,1% 2,7% 0,0% 3,3% 0,0%
Patrimonio:
Patrimonio 96,9% 97,3%  100,0% 96,7%  100,0%
TOTAL PASIVO Y 0 0 0 o 0
PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011
Resultado
neto (R) 5.584,70 1.991,18 -5.359,00 2.327,41 -6.906,37
Recursos
propios (P) 5.055,86 10.640,56 12.631,74 7.272,74 9.600,15
Rentabilidad
Financiera 110,5% 18,7% -42.,4% 32,0% -71,9%
(R/P)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°1 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

| 2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro| Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa | (1) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital
UCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante 3,1% 0,0% 2,7% 0,0% 0,0% 0,05 3,3% 0,0%) 0,0% 0,0%;
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
[{Impuestos, gravamenes y tasas 3,1%| 0,0% 0,0% 2,7%| 0,0% 0,0% 0,0%] 0,0% 0,0% 3,3%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 0,0% M A0,0% 0, 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%)
Obligaciones financieras a largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietarios
Cuentas por pagar a terceros
QOtros pasivos a largo plazo
Crédito diferido| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio 96,9%| 8.3% 8,1%) 97,3%| 13,2% 12,9% 100,0%| 12,8% 12,8%) 96,7%| 12,3% 11,9% 100,0%| 12,4% 12,4%)
i{ Capital 18,2%| 8,3% 1,5% 15,4%| 13,2% 2,0% 27,5%| 12,8% 3,5% 20,1%] 12,3% 2,5% 74,25%] 12,4% 9,2%
| Superavit o Déficit acumulado 78,7%| 83% 6,5%) 815%] 13 2% 10,8% 72,5%| 12.8% 9. 3% 76,6%| 12.3% 9. 4% 25,8%| 12 4% 3,2%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL) 100,0% 8,1% 100,0% 12,9%)| 100,0% 12,8%| 100,0% 11, 100,0% Eﬁ

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva
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Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaia 1 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011

150,0%
R .\\
0,0% >~— ~ % — < o
-50,0% \./ \\.
-100,0%
2007 2008 2009 2010 2011
—4—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 8,1% 12,9% 12,8% 11,9% 12,4%
——RENTABILIDAD FINANCIERA 110,5% 18,7% -42,4% 32,0% 71,9%
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°1 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

2007 2003 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcign | Tasa | (1-t) |capital| Proporcign | Tasa | [1-t) |capital| Proporcign | Tasa | [1-t} |capital] Proporcién | Tasa | [1-t] [capital| Proporcidn | Tasa | (1t} |capital
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante 3.1% 0,05 2,7% 0,0% 0,0% 0,05 3,3% 0,0% 0,0% 0,05
Obligaciones financieras s corto plazo
Cuentasz por pegar comerciales
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 3,1%| 0,0% 0,05 2,7%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05 3,3%| 0,0% 0,0% 0,0%| 00% 0,05
Obligaciones laborales
Crtros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 0,0% 0,05 0,0% 0,0% 0,0% 0,05 0,05 0,0% 0,0% 0,05
Obligaciones financieras 2 largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietariod
Cuentasz por pegar 3 terceros
Otroz paszivos a8 largo plazo
Crédito diferido 0,0% 0,05 0,0% 0,05 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio| 96,9%| 22,.5% 21,8% 597,3%| 30,9% 30,1% 100,05 | 25,1% 25,1% 96,7%| 27,2% 26,3% 100,05 | 27,6% 27,65
Capital 18,2%| 22,5% 4,15 15,4%| 30,9% 4, 8% 27,5%| 25,1% 6,9% 20,1%| 27,2% 5,5%) 74,2%| 27,6% 20,55%
Superavit o Déficit acumulado 78, 7% 22 5% 17,75% 21,9%| 30,9% 25,3% 72,5%) 25 1% 18,25 76,65 27,25 20,8% 25,8%| 27 6% 7,15%
COSTO PROMEDIQ PONDERADO DE CAPITAL 100, 0% 21,85 100,05 30,1% 100,0% 25,15 100,05 26,3% 100,0% 27,65

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacion anual
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Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaiia 1 (Escenario N22)
Periodo 2007 - 2011

150,0%
100,0% .\\
50,0%
— \i‘\ o el —
-50,0% \.
-100,0%
2007 2008 2009 2010 2011
=4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 21,8% 30,1% 25,1% 26,3% 27,6%
—i— RENTABILIDAD FINANCIERA 110,5% 18,7% -42,4% 32,0% -71,9%
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°1 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Pro&ciéﬂ | Tasa {1-t) capital Proporcion Tasa (1-t) capital Proporcion Tasa (1-t) ital | Proporcion Tasa (1-t) capital Proporcion Tasa {1t capital

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante! 3.1% 0,0%) 2,7% 0,0%) 0,0% 0,0%] 3,3% 0,0%]| 0,0% 0,0%)

Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuantas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 3,1%| 0,0% 0,0% 2,7%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 3,3%| 0,0% 0,0% 0,0%] 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante

Pasivo a largo plazo 0,0% 0,0%, 0,0% 0,05%) 0,05 0,0%) 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Obligaciones financieras a largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietario
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos 3 largo plazo

Crédito diferido| 0,0% 0,0% 1 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio 96,9%| 22,5% 21,8%| 97,3%| 30,9% 30,1%] 100,0%| 25,1% 25,1%) 96,7%| 27,2% 26,3%] 100,0%| 27,6% 27,6%
Capital 18,25 22,5% 4,1% 15,4%| 30,9% 4,8% 27,5%| 25,1% 6,93 20,1%| 27,2% 5,5% 74,2%| 27,6% 20,5%|
Superavit o Déficit acumulado 78,7%| 22,5% 17,7% 81,9%| 30,9% 25,3% 72,5%| 25.1% 18,25 76,6%| 27,2% 20,8%| 25,8%| 27.6% 7,1%)
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 21,8%| 100,0% 30,1 100,0% 25,1 100,0% 2 L%.I 100,0% 27.6%|

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual
e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacion anual
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Comparacién entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaiia 1 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011

150,0%
i .\\
50,0%
-— ‘t - £ e
0,0% \.// \\
-50,0% =
-100,0%
2007 2008 2009 2010 2011
=4 COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 21,8% 30,1% 25,1% 26,3% 27,6%
—i—RENTABILIDAD FINANCIERA 110,5% 18,7% -42,4% 32,0% -71,9%
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[ANEXO E-2]
[Cabafia N°2]

ESTRUCTURA DE INVERSION
Andlisis vertical de las proporciones del activo
Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:

Disponible 18,7% 25,4% 33,3% 36,2% 39,2%
Gastos pagados por

anticipado 0,0% 0,0% 6,8% 0,2% 0,0%
Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 81,3% 746% 60,0% 63,6% 60,8%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio

Periodo 2007-2011

Proporciéon del pasivo y

- X 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)
Pasivo circulante:
Obligaciones financieras a 2.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
corto plazo
Cuentas por pagar 8,6% 2,5% 00%  0,0%  0,0%
comerciales
Impuestos, gravamenes y 4.0% 0.6% 0.2% 0.1% 1.6%
tasas
Pasivo a largo plazo:
Obligaciones financieras a 0.0% 37.4% 15.3% 15.1% 7.3%
largo plazo
Cuentas por pagar 182%  54%  00%  00%  0,0%
accionistas/propietarios
Patrimonio:
Patrimonio 66,7% 54,1% 84,4% 84, 7% 91,1%
TOTAL PASIVO Y o o o o o
PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011

Resultado
neto (R)

Recursos 4257769 109.931,34 307.105,76 551.251,33 561.113,83
propios (P)

67.353,65 197.174,42 244.145,57 9.862,50 115.754,85

Rentabilidad
Financiera 158,2% 179,4% 79,5% 1,8% 20,6%
(R/P)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°2 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro| Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcién | Tasa {1-t) |capital] Proporcién | Tasa {1-t) |capital Morcién Tasa {1-t) |capital] Proporcion | Tasa {1t} |capital] Proporcion | Tasa {1-t) capital |
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circul 15,1% 0,4%| 3,1% 0, 0,25/ 0,0%] 0,2% 0,0%) 1,6% 0,0%)
Obligaciones financieras a corto plazo 2,5%| 17,3%| 85,0%| 0,4%
Cuentas por pagar comerciales 8,6%| 0,0% 0,0% 2,5%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 40%| 0,0% 0,0%) 0,6%] 0,0% 0,0% 0,2%| 0,0% 0,05 0,1%| 0,0% 0,0% 1,65%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 18,2% 1,3%)| 42,8% 7,7% 15,3% 2,6% 15,1% 2,4%) 7.3% 1,1%)
Obligaciones financieras a largo plazo 37,4%| 22,3%] 85,0%| 7,1% 15,3%] 19,7%] 85,0%| 2,65 15,1%| 18,3%] 85,0%| 2,4%) 7,3%| 17,0%] 85,0%| 1,1%
i Cuentas por pagar accionistas/propietario 18,2%| 8,3%| 85,0%]| 1,3% 5,4%| 13,2%| 85,0%| 0,6%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido| 0,0% 0,0% 0,0%] 0,0% 0,0%
Cradito diferido
Patrimonio| 66,7%| 8.3% 5,5%| 54,15 13.2% 7.2%) 84,4%| 12,8% 10, 84,7%| 12.3% 10,4%| 91,1%| 12,4% 11,3%|
Capital 13,2%| 8,3% 1,5%| 5,3%| 13,28% 0,7%| 2,6%| 12,8% 0,6%] 4,5%| 12,3% 0,6% 4,05%| 12,4% 0,5%|
Superavit o Déficit acumulado 4855%| 8.3% 4.0% 48.8%| 13:2% £.5% 79.8%| 12 3% 10,2 80,25] 12,3% 9.85% 87,15%] 12.4% 10,8%
LCOSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL] 100,0% 7,2%) 100,0% 14 100#”_61 13,45 100,0% 12,75%)] 100,0% 12,4

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

Obligaciones financieras a corto plazo. 2007 = Tasa de interés activa

Cuentas por pagar comerciales. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%

Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

Cuentas por pagar accionistas/propietarios. 2007 y 2008 = Tasa de interés pasiva

c.c Reconocimiento

Obligaciones financieras a largo plazo. De 2008 a 2011 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabafia 2 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011

200,0%
180,0% - m
140,0% «
120,0% e
100,0% s
80,0% \l\
60,0%
40,0% e
20,0% -— + \\
0,0% =
2007 2008 2009 2010 2011
——COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 7,2% 14,9% 13,4% 12,7% 12,4%
—8—RENTABILIDAD FINANCIERA 158,2% 179,4% 79,5% 1,8% 20,6%

c.c Reconocimiento




Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°2 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa {1t) capital | Proporcion | Tasa | (1-t) |capital Proporcion Tasa {1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) capital | Proporcion | Tasa {1-t) capital |
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante| 15,1% 0,4%) 3,1% 0,0%| 0,2% 0,0%) 0,2% 0,0% 1,6% 0,0%|
Obligaciones financieras a corto plazo 2,5%| 17,35%| 85,0%| 0,4%
Cuentas por pagar comerciales 8,6%| 0,0% 0,0% 2,5%| 0,0% 0,0%|
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 4,0%| 0,0% 0,0% 0,6%| 0,0% 0,0% 0,2%| 0,0% 0,0% 0,1%| 0,0% 0,0% 1,6%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05 0,0%| 0,0% 0,0%)
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo| 18,25 3,5%) 42,8% 8,5%)| 15,3% 2,6%) 15,1% 2,45 7,3% 1,1%)
Obligaciones financieras a largo plazo 37,4%| 22,3%] 85,0%| 7,1% 15,3%] 19,7%] 85,0%| 2,6% 15,1%| 18,3%] 85,0%| 2,4% 7,3%| 17,0%] 85,0%| 1,1%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 18,2%| 22,5%| 85,0%| 3,5% 5,4%| 30,9%| 85,0%| 1,4%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio} 66,7%| 22,5%| I_E.O’Gl 54,1%| 30,9% lﬁ.q 84,4%| 25,1% 21, 84,7% _27,2% 23,0%) 91,1%| 27,6% 25,1%)|
Capital 18,2%| 22,5% A,I%T 5,3%| 30,9% 1,6% 4,6%] 25,1% 1,2% 4,5%| 27,2% 1,2% 4,0%| 27,6% 1,1%
Superavit o Déficit acumulado 48, 5%| 22,5% 10,9%) 48.8%| 30,9% 15.1% 79,8%] 25,1% 20,0% 80,2%| 27,2% 21.8% 87,1%| 27,6% 24.0%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 18,9% 100,0% 25, 100,0% 23,7%)| 100,0% 25,”![ 100,0% 26,2%|

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el célculo del costo ponderado individual

e Obligaciones financieras a corto plazo. 2007 = Tasa de interés activa

e Cuentas por pagar comerciales. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. De 2008 a 2011 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios

e Cuentas por pagar accionistas/propietarios. 2007 y 2008 = Tasa de inflacion anual

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacion anual

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabaia 2 (Escenario N22)
Periodo 2007 - 2011
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°2 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa {1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa (1-t) |capital| Proporcién | Tasa (1-t) |capital| Proporcion | Tasa (1-t) |capital
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante| 15,1% 0,4% 3,1% 0,0%] 0,2% 0,0%| 0,2% 0,0%) 1,6% 0,0%|
Obligaciones financieras a corto plazo 2,5%| 17,3%| 85,0%| 0,4%
Cuentas por pagar comerciales 8,6%| 0,0% 0,0% 2,5%| 0,0% 0,0%|
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 4,0%| 0,0% 0,0% 0,6%| 0,0% 0,0% 0,2%| 0,0% 0,0% 0,1%| 0,0% 0,05 1,6%] 0,0% 0,0%
Obligaciones Iaborales 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05 0,0%| 0,0% 0,0%
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo| 18,2% 0,0% 42,8% 7,15 15,3% 2,6%)| 15,1% 2,4%| 7.3% 1,15
Obligaciones financieras a largo plazo 37,4%| 22,3%] 85,0%| 7,1% 15,3%| 19,7%] 85,0%| 2,6%) 15,1%| 18,3%] 85,0%| 2,4%| 7,3%| 17,0%] 85,0%| 1,1%
Cuentas por pagar accionistas/propietariod 18,2%| 0,0% 0,05 5,4%| 0,0% 0,05%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio] 66.7%| _22_.5’6 15,0% 54,1%| 30,9%| 16_'_ Wﬁl 25,1% 21,2% 84,7% 27.2_! 23,0%| 91,1%| 27,6% 25,1%|
Capital 18,2%| 22,5% 4,1% 5,3%]"30,9% 1,65 4.6%| 25,1% 125 4,5%| 27,2% 1,2%[ 4,0%| 27,6% 1,1%
| Superavit o Déficit acumulado 48, 5%| 22,5% 10,9% 48,8%| 30,9% 15,1% 79,8%| 25,1% 20,0%| 80,2%| 27,2% Zﬁ 87,1%| 27,6% 24,0%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 15,4%| 100,0% 23,8%] 100.0%) 23,7%]| 100,0% 25,4%) 100,0% 26,2%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Obligaciones financieras a corto plazo. 2007 = Tasa de interés activa

e Cuentas por pagar comerciales. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. De 2008 a 2011 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios

e Cuentas por pagar accionistas/propietarios. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacién anual

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabafia 2 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011
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[ANEXO E-3]
[Cabafia N°3]

ESTRUCTURA DE INVERSION
Andlisis vertical de las proporciones del activo
Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:
Disponible 0,9% 26,8% 485% 52,4% 58,4%

Otras cuentas por cobrar (a) 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 23,1%
Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 199% 732% 515% 47,6% 18,5%
Otros activos (b) 79,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

(a) Cuentas por cobrar a empleados y cuentas por cobrar a socios
(b) Cabafas en proceso de construccién

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio
Periodo 2007-2011

Proporcion del pasivo y

: , 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)

Pasivo circulante:
Cuentas por pagar
comerciales

Impuestos, gravamenes y
tasas

Pasivo a largo plazo:
Obligaciones financieras a
largo plazo

Cuentas por pagar
accionistas/propietarios

3,0% 12,3% 11,1% 8,0% 2,0%

6,0% 8,9% 2,7% 4,5% 2,6%

44,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

19,1% 26,5% 23,9% 17,1%  35,4%

Patrimonio:

Patrimonio 27,0% 52,3% 62,4% 70,4% 60,1%
TOTAL PASIVO Y

PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011

Resultado
neto (R)
Recursos
propios (P)

14.168,55 15.264,01 16.084,35 37.258,60 33.987,91

19.824,14 33.992,70  49.256,70 65.341,05 102.599,65

Rentabilidad
Financiera
(R/P)

71,5% 44,9% 32,7% 57,0% 33,1%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°3 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro| Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa {1-t) |capital | Proporcion | Tasa | {1-t} |capital| Proporcion | Tasa {1-t) |capital] Proporcin | Tasa {1-t) |capital| Proporcion | Tasa {1-1) capital |
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante! 9,0% 0,05 21,2% 0,0%) 13,8% 0,0%) 12,5% 0,0%) 4,6% 0,0%|
Cbligacionesfinancieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 3,0%| 0,0% 0,0% 12,3%| 0,0% 0,0% 11,1%] 0,0% 0,0% 8,0%| 0,0% 0,05 2,0%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados yretenciones
Impuestos, gravamenesy tasas 6,0%| 0,0% 0,0% 8,9%| 0,0% 0,0%] 2,7%] 0,0% 0,0%| 4,5%| 0,0% 0,0% 2,6%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 64,0% 7,9%| 26,5% 3,0%) 23,9% 2,6% 17.1% 1,8% 35,4% 3,7%)|
Obligaciones financieras a largo plazo 44,9%| 17,1%] 85,0%| 6,5%
Cuentas por pagar accionistas/propietarioy 15,1%| 8,3%| 85,0%] 1,3% 26,5%] 13,2%] 85,0%| 3,0% 23,9%| 12,8%| 85,0%| 2,6% 17,1%] 12,3%)] 85,0%| 1,8% 35,45%| 12,4%| 85,0%| 3,7%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0%| 0,0% 0,05 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio) 27,0%| 8,3% 2,2%) 52,3%| 13,2% 6,9%)| 62,4%| 12,8% 8,0% 70,8%| 12,3% 8,6%) 60,1%| 12,4% 7,5%|
Capital 1,6%| 83% 0,1%) 2,1%] 13,2% 0,3%) 1,9%] 12,8% 0,2% 1,45%] 12,3% 0,2% 0,9%] 12,4% 0,1%)
Superavit o Déficit acumulado 25.45%| 83% 2,1% 50,2%| 13,25% 6,65 60,4%] 12,8% 7,7% 69,0%| 12,3% 8,5% 59,2%| 12.4% 7,3%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% IM 100,0% 9,9%] 100,0% 10.6%] 100,0% 10.4%] 100,0% 11,2

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Cuentas por pagar comerciales. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. 2007 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios

e Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaiia 3 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°3 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro| Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa {1-t) |capital] Proporcion | Tasa (1-t) |capital)
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante| 9,0% 0,0%) 21,2% 0,0% 13,8% 0,0% 12,5% 0,05%) 4,6% 0,0%)
Obligaciones financieras a corto plazo
[JCuantas por pagar comerciales 3,0%| 0,0% 0,0% 12,3%| 0,0% 0,0% 11,1%| 0,0% 0,0% 8,0%| 0,0% 0,0% 2,0%| 0,0% 0,0%|
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
[{Impuestos, gravamenas ytasas 6,0%| 0,0% 0,0% 8,9%| 0,0% 0,0% 2,7%| 0,0% 0,0% 4,5%| 0,0% 0,05% 2,6%| 0,0% 0,0%)
Obligaciones laborales
Ctros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo| 64,0% 10, 26,5% 7,0% 23,9% 5,1%)| 17,1% 4,0%) 35,4% 8,3%
Obligaciones financieras a largo plazo 44,9%| 17,1%] 85,0%| 6,5%
Cuentas por pagar accionistas/propietariod 19,1%| 22,5%| 85,0%| 3,7% 26,5%| 30,9%| 85,0%| 7,0% 23,9%| 25,1%] 85,0%| 5,1% 17,1%| 27,2%| 85,0%| 4,0% 35,4%) 27,6%| 85,0%| 8,3%)
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido T
Patrimonio| 27,0%| 22,5%| 6, 52,3%| 30,9%)| m’g '62,4%| 25,1% | 15,6%) 70,4%)| 27,2% 19,1%| 60,1%| 27,6% 16,6%|
Capital 1,6%| 22,5% 0,43 2,1%| 30,9% 0,7% 1,9%| 25,1% 0,5%) 1,4%] 27,2% 0,45 0,9%| 27,6% 0,2%)
Superavit o Déficit acumulado 25,4%| 22,5% 5,7% 50,2%| 30,9% 15,5% 60,4%| 25,1% 15,1%) 69,0%| 27.2% 18,8% 59,2%| 27,6% 16,3%)
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL| 100,0% lé,j 100,0% 23,1% 100,0% 20,7% 100,0% zs.ag 100,0% 24,8%|

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Cuentas por pagar comerciales. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. 2007 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios

e Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacién anual

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflaciéon anual

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaiia 3 (Escenario N22)
Periodo 2007 - 2011

80,0%
70,0% l\
60,0% \ /.\
50,0%
40,0% \.\\.// \
30,0%
10,0%
0,0%
2007 2008 2009 2010 2011
—4—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 16,3% 23,1% 20,7% 23,1% 24,8%
—#— RENTABILIDAD FINANCIERA 71,5% 44,9% 32,7% 57,0% 33,1%

c.c Reconocimiento




Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°3 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro| Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de

Proporcion | Tasa {1-t) |capital | Proporcion | Tasa E-&] capital Prgordén Tasa {1-t) |capital] Proporcion | Tasa p_~q_ | capital Proporcion | Tasa {11} |capital

[ ESTRUCTURA OE FINANCIAMIENTO

Pasivo circulante 9,0% 0,0%] 21,2% 13,8% 0,0%{ 12,5% 4,6% 0,0%]
Obligaciones financieras a corto plazo
(|Cuentas por pagar comarciales 3,0%] 0,0% 0,0% 12,3%| 00% 0,0% 11,1%] 0.0% 0,0% 8,0%]| 0,0% 0,0% 2,0%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y ratenciones
[|!mpuestos, gravimenes y tasas 6,0%] 0.0% 0,05%) 8,9%| 0,0% 0,0% 2,7%| 0,0% 0,0% 4,5%] 0,0% 0,05} 2,6%] 0.0% 0.,0%
Obligaciones iaborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo) 64,0% 6,5%) 26.5% [} 23.9% 0,0%{ 17,1% 0, 35.4% 0.0%|
Obligaciones financieras » largo plazo 44,9%| 17,1%] 85,0%| 6,5%
(| Cuentas por pagar accionistas/propietarios 19,1%] 0,0% 0.0% 26,5%| 0,0% 0,0% 23,9%| 0,0% 0,0% 17,1%] 0.0% 0.0% 35,4%| 0,08 0,0%

Cuantas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo

Crédito (Y AVARYAVELYAY Soxhjd N EW N} N coom N E NN ST oowly W1 _ 0,0%
Cradito diferido l el ) i BB A i
27.0%| 22.5% 6,1%) 52,3%| 30.9% e 62.4%| 25.1% 15.6%| 70.4%| 27,2% 19.1 60,1%| 27.6% 16,6%|
Capital 1,6%| 22,5% 0,4% 2,1%| 30,9% 0.7% 1,9%| 25,1% 0,5%] 1,4%| 27,2% 0,55 0,9%| 27,6% 0,2%
|Superavit o Déficit acumulado 26 4%| 22 5% S 7% S0, 2%| 30.9% 15 5% 60 4%| 25 1% 15 13| €9 0%] 27.2% 18 8% 59.2%| 27,6% 16, 3%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPIT, 100,0%| 12,6%| 100,0% 1 100,0% M 100.0%| 19,1%] 100,0% 16,6%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Cuentas por pagar comerciales. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. 2007 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios
e Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflaciébn anual

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabana 3 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011
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70,0% l\

60,0%
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40,0% e sl i
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—+—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 12,6% 16,2% 15,6% 19,1% 16,6%
—8— RENTABILIDAD FINANCIERA 71,5% 44,9% 32,7% 57,0% 33,1%
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[ANEXO E-4]
[Cabafia N°7]

ESTRUCTURA DE INVERSION

Andlisis vertical de las proporciones del activo

Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:

Disponible 0,0% 13,3% 0,1% 0,4% 0,4%
Gastos pagados por anticipado 0,0% 0,0% 23,6% 24,1% 34,3%
Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 100,0%  86,4% 76,2% 75,6% 65,3%
Cargos diferidos (a) 0,0% 0,3% 0,1% 0,0% 0,0%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
(a) Mejoras y modulos de habitacion y comedor

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio

Periodo 2007-2011

Proporcién del pasivo y

X X 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)
Pasivo circulante:
. 0,0% 0,0% 3,0% 0,0% 0,0%
Cuentas por pagar comerciales
0,0% 0,0% 3,5% 0,0% 0,0%
Efecto por pagar
Impuestos, gravamenes y 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
tasas
o 0,0% 0,0% 1,0% 1,1% 0,5%
Obligaciones laborales
Pasivo a largo plazo:
Obligaciones financieras a 0,0% 69,0% 62,6% 64,2% 53,4%
largo plazo
Cuentas por pagar 0,0% 35,2% 20,4% 27,3% 30,5%
accionistas/propietarios
Otros pasivos a largo plazo 0,0% 0,5% 13,5% 0,0% 0,0%
Patrimonio:
Patrimonio 100,0% -4,8% -4,1% 7,4% 15,6%
TOTAL PASIVO Y o o o o o
PATRIMONIO 100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011

Resultado N/Inf -355.122,21 -450.124,79 -295.95503 -642.438,60
neto (R)

Recursos N/Inf 250.000,00 274.877,79 604.753,00 1.368.797,97
propios (P)

Rentabilidad

Financiera N/Inf -142,0% -163,8% -48,9% -46,9%
(R/IP)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°7 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro| Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa {1-t) |capital| Proporcion | Tasa {1-t) capital | m«ci(m Tasa {1-t) |capital| Proporcion | Tasa {1-t) |capital| Proporcion | Tasa (1-t) | capital
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circ 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,6% 0,6 1,1% 0,0% 0,5% 0,0%
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 3,0%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar 3,5%| 21,3%| 85,0%| 0,6%
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes ytasas 0,1%]| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05
Obligaciones laborales 1,0%| 0,0% 0,05 1,1%| 0,0% 0,0%| 0,5%| 0,0% 0,0%
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 0,0% 0,0%) 104,8% 17,1% 96,5% 10,65 91,5% 10,0% 83,9% 8,1%)
Obligaciones financieras a largo plazo 69,0%| 22,3%] 85,0%| 13,1% 62,6%] 15,8%] 85,0%| 8,4% 64,25%] 13,05] 85,0%| 7,1% 53,4%| 10,8%] 85,0%| 4,9%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 35,2%| 13,2%| 85,0%| 4,0% 20,4%| 12,8%| 85,0%| 2,2% 27,3%| 12,3%| 85,0%| 2,8% 30,5%| 12,4%| 85,0%| 3,2%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo 0,5%| 0,0% 0,0% 13,5%| 0,0% 0,0%
Crédito diferido 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patri i mo.mg, 8,35, . 8 -4,8%| [0,0% A4%| 0,0% 'o.o:g 7.8%| 12,3% 0,9%)| 15,6%| 12,4% 1,9%|
Capital 100,055 8.,3% 8,3%) 11,35%] .03 0,03 14,7%| 0.G¥ 0,05 33,9%] 12.3% 4,2% 53,1%| 12,4% 6,6%)
Superavit o Déficit acumulado 0,0%) -16,2%| 0,0% 0.0%] -18.8%| 0,0% 0.0% -26.5%| 12 3% -3,23 -37.5%| 12 4% -4 65
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100.0% 8.3“] 100.,0% 17.1’6] 100,0% 11.2 100,0% 10.9%) 100.,0% 10,1%]

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales. 2009 = Tasa equivalente a 0%

Efecto por pagar. 2009 = Tasa de interés cobrada en pagarés

Impuestos, gravamenes y tasas. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

Obligaciones financieras a largo plazo. (1) 2008 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios; (2) De 2009
a 2011 = Tasa de interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2008 a 2011 = Tasa de interés pasiva

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabaiia 7 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011
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=6—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 8,3% 17,1% 11,2% 10,9%

10,1%

=—RENTABILIDAD FINANCIERA N/inf -142,0% -163,8% -48,9%

-46,9%
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°7 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

2007 2008 2005 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro| Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcién | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (18] |capital] Proporcion | Tasa | (1) |capital] Proporcidn | Tasa | (1-t) |capital]
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante 0,0% 0,0%) 0,0% 0, 7,6% 0,6%) 1,1% 0,0%) 0,5% 0,0%
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 3,0%] 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar 3,5%| 21,3%| 85,0%| 0,6%
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 0,1%| 0,0% 0,0%) 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%|
Obligaciones laborales 1,0%] 0,0% 0,0%| 1,1%] 0,0% 0,0%)| 0,5%| 0,0% 0,0%|
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo| 0,0% 0, 104,8% 22,3 96,5% 12,7% 91,5% 13,4% 83,9% 12,15%
Obligaciones financieras a largo plazo 69,09| 22,3%] 85,0% 13.156] 62,6%| 15,8%] 85,0%| 8,4% 64,2%| 13,0%] 85,0%| 7,1% 53,4%| 10,8%] 85,0%| 4,9%
Cuentas por pagar accionistas/propietarioy 35,2%| 30,9%| 85,0%| 8,3%| 20,4%| 25,1%| B8S5,0%| 4,3% 27,3%| 27,2%) 85,0%| 6,3% 30,5%| 27,65%] 85,0%] 7,1%
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo 0,5%| 0.0% 0,0% 13,55 0,0% 0,0%|
Crédito diferido 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%' 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio 100,0%| 22,5% 22,5 -4,85%| 0,0% 0,0%; <4,15%| 0,0%| 0,0%) 7.4%| 27.2% 2,0% 15,6%| 27.6% 4,3%)
Capital 100,0%| 22,5% 22,5% 11,4%]| 0,0% 0,05 14,7%]| 0,0% 0,0% 33,9%| 27,2% 9,2% 53,1%| 27,6% 14,6%
Superavit o Déficit acumulado 0,0% -16,2%| 0,0% 0,0% -18,8%] 0,0% 0,0% -26,5%| 27,2% -7,2% -37,5%| 27,6% -10,3%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100.0% 22.5%l 100.0% 22.3 100.0% 13.4% 100.0% 15.4% 100.0% 16.4%|

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el célculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales. 2009 = Tasa equivalente a 0%
Efecto por pagar. 2009 = Tasa de interés cobrada en pagarés

Impuestos, gravamenes y tasas. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones financieras a largo plazo. (1) 2008 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios; (2) De 2009

a 2011 = Tasa de interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflaciéon anual

c.c Reconocimiento

Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2008 a 2011 = Tasa de inflacién anual




Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabaiia 7 (Escenario N22)
Periodo 2007 - 2011
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=—4—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 22,5% 22,3% 13,4% 15,4% 16,4%
=i—RENTABILIDAD FINANCIERA N/inf -142,0% -163,8% -48,9% -46,9%
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°7 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Prggouién Tasa L‘L | capital Proporcion Tasa (1t} |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) capital Proporcion | Tasa | (1-t) capital Proporcion | Tasa | (1-t) capital
ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante| 0,0% 0,0%) 0,0% 0,0%) 7,6% 0,6%) 1,1% 0, 0,5% 0,0%
Obligaciones financieras a corto plazo
JCuentas por pagar comerciales 3,0%| 0,0% 0,0%|
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar 3,5%%| 21,3%| 85,0%| 0,6%
Gastos acumulados y retenciones
|!mpuestos, gravamenes ytasas 0,1%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05%
|Obligaciones laborales 1,0%| 0,0% 0,0%)| 1,1%| 0,0% 0,0% 0,5%| 0,0% 0,0%)
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 0,0% 0,0%) 104,8% 13,1%) 96,5% 8,4% 91,5% 7,1%{ 83,9% 4,9%
Obligaciones financieras a largo plazo 69,0%] 22,3%] 85,0%| 13,1% 62,6%| 15,8%]| 85,0%| 8,4% 64,2%| 13,0%] 85,0%| 7,1% 53,4%| 10,8%| 85,0%| 4,
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 35,2%| 0,0% 0,0% 20,4%| 0,0% 0,0% 27,3%| 0,0% 0,0% 30,5%| 0,0% 0,0%)
Cuentas por pagar a terceros
|COtros pasivos a largo plazo 0;5%| 0,08 0,05 43,5%| 0,0% 0,05
Crédito diferido 0,0% 0,0![ 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio| 100,0%| 22,5% 22,5%) -4,8%| 0,0% 0,0%) -4,1%| 0,0% 0,0% 7.4%| 27,2% 2,0%) 15,6%| 27,6% 4,3%)
Capital 100,0%| 22,5% 22,5% 11,4%] 0,0% 0,05 14,7%| 0,0% 0,0%| 33,9%| 27,2% 9,2% 53,1%| 27,6% 14,6%)
Superavit o Déficit acumulado 0,0% -16,2% 0% 0,0% -18,8%| 0,0% C,0% -26,5%] 27,2% -7,2% -37,5%] 27,6% -10,3%
LCOSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAMTAI.J 100,0% 22,5 100,0% 13,1 100,0% 9,0%]| 100,0% 9,1 100,0% 9.2%|

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales. 2009 = Tasa equivalente a 0%
Efecto por pagar. 2009 = Tasa de interés cobrada en pagarés

Impuestos, gravamenes y tasas. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones financieras a largo plazo. (1) 2008 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios; (2) De 2009 a 2011 = Tasa de

interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacién anual
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Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2008 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabaiia 7 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011
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[ANEXO E-5]
[Cabafia N°8]

ESTRUCTURA DE INVERSION
Andlisis vertical de las proporciones del activo
Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:
Disponible 2,5% 4,2% 4,2% 1,0% 1,3%

Cuentas por cobrar 05% 00% 21% 02%  0,1%
comerciales

Otras cuentas por cobrar (a) 0,1% 0,0% 0,0% 7, 7% 6,9%
Gastos pagados por 9,9% 16% 17% 03%  0,6%

anticipado

Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 23,9% 242% 16,3% 90,5% 90,9%
Cargos diferidos (b) 0,6% 2,5% 1,4% 0,3% 0,2%
Otros activos (c) 62,4% " 67,5% 74,2% 0,0% 0,0%
Total Activo (%) 100,0% 100,0%, 100,0% 100,0% - 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

(c) Cuentas por cobrar a empleados, cuentas por cobrar a socios y otras cuentas por
cobrar.

(d) Mejoras e instalaciones

(e) Construcciones en proceso

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio
Periodo 2007-2011

Proporciéon del pasivo y

: : 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)

Pasivo circulante:

Cuentas por pagar 0,2% 1,9%  438% 16,8%  22.5%

comerciales

Otras cuentas por pagar 39,8% 54,5% 0,0% 0,0% 0,0%
Efecto por pagar 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
{ams'“;“sesms’ gravamenes y 00% 01%  07%  01%  03%
Obligaciones laborales 0,0% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0%
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Proporcion del pasivo y

batrimonio (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Pasivo a largo plazo:
Cuentas por pagar 66,3%  1,8%  26,1% 13,0%  11,5%
aCC|on|Stas/pr0p|etarlos
Cuentas por pagar a 36%  28%  00%  00%  0,0%
terceros
Otros pasivos a largo plazo 0,0% 0,0% 0,0% 61,3% 56,8%
Crédito diferido:
Crédito diferido 0,0% 0,8% 4,4% 1,9% 2,1%
Patrimonio:
Patrimonio -10,0% 37,9% 24,8% 6,9% 6,8%
TOTAL PASIVO Y . . . . .
PATRIMONIO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011
Resultado -61.04459  -110.42150  4.406,75  152.931,96  72.667,52
neto (R)
Recursos -105.588,64 « 935.366,77 - -824.94527 829.352,02 982.283,98
propios (P)
Rentabilidad
Financiera -57,8% -11,8% 0,5% 18,4% 7,4%
(R/P)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°8 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales.De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Otras cuentas por pagar. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%
Efecto por pagar. 2008 = Tasa de interés cobrada en pagarés
Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva
Cuentas por pagar a terceros. De 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%

Otros pasivos a largo plazo. De 2010 y 2011 = Tasa equivalente a 0%

Crédito diferido. 2008 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

c.c Reconocimiento

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcién | Tasa | (1) |capital| Proporcidn | Tasa | {1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital]
| ESTRUCTURA DEFINANGIAMIENTO
Pasivo circul. 40,1% 0,0%| 56,8% 0,03%] 44,8% 0, 17,0% 0,0%)| 22,8% 0,0%|
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 0,2%| 0,0% 0,0% 1,9%| 0,0% 0,0% 43,8%| 0,0% 0,0% 16,8%| 0,0% 0,0% 22,5%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar 359,8%| 0,0% 0,0% 54,5%| 0,0% 0,0%
Efecto por pagar 0,1%] 24,1% 0,03%
Gastos acumulados y retenciones 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%|
Impuestos, gravamenes y tasas 0,1%| 0,0% 0,0% 0,7%| 0,0% 0,0% 0,1%| 0,0% 0,0% 0,3%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales 0,0%| 0,0% 0,05 0,2%| 0,0% 0,0% 0,2%| 0,0% 0,03 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo] 69,9% 4,7%)| 4,5% 0,2%) 26,1% 2 74,2% 1,4%| 68,3% 1,2%)
Obligaciones financieras a largo plazo l
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 66,3%| 8,3%| 85,0% 4.7%] 1,8%| 13,2%| 85,0%| 0,2% 26,1%| 12,8%| 85,0%| 2,8% 13,0%| 12,3%| 85,0%] 1,8% 11,5%] 12,4%| 85,0%] 1,2%
Cuentas por pagar a terceros 3,6%| 0,0%| 85,0%| 0,0%] 2,8%| 0,0%| 85,0%| 0,0%
Otros pasivos a largo plazo 61,3%| 0,0%| 85,0%| 0,0% 56,8%| 0,0%| 85,0%] 0,0%
Crédito diferido 0,0% 0,8% 0,0%| 4,4% 0,0%| 1,9% 0,0% 2,1% 0,0%)
Crédito diferido 0,8%)C 0,0% 0,0% 4,4%| 0,0% 0,0% 1,9%| (0,0% 0,0% 2,1%| 0,0% 0,0%
Patrimonio] ~10,0%¢ 37,9%| 13,2% 5,0%] 24,8%| 12,8% 3,295{ 6,9%| 12,3% 0,8% 6,8%| 12,4% 0,8%)
Capital 1,6% 0,0% 51,8%| 13/2% 5,9% 33,7%|12,8% 4, 7,9%) 12,3% 1,0% 7,3%| 12,4% 0,9%
Superavit o Déficit acumulado -11,6% 0,0% -13,9%| 132% -1,8% 3.3%| 12.8% -1,15) -1,0%] 12,3% 0,1% 0,5%| 12,4% 0,1%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 4,7%| 100,0% 5,2 100,0% &ﬁl 100,0% 2.2_9_6] 100,0% 2,1%|




Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaiia 8 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°8 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital M(iéﬂ Tasa | (1) capital | Proporc ion | Tasa | (1) capital | ILogmcic'm Tasa | (1¢) |capital]
NANCIAMIENTO
Pasivo circulante| 40,1% 0,0%| 56,8% 0,03% 44,8% 0,0% 17,0% 0,0%| 22,8% 0,0%
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 0,2%] 0,0% 0,0%| 1,9%| 0,0% 0,0%) 43,8%| 0,0% 0,0%| 16,8%| 0,0% 0,0% 22,5%| 0,0% 0,0%|
Otras cuentas por pagar 39,8%| 0,0% 0,0%| §4,5%| 0,0% 0,0%)
Efecto por pagar 0,1%] 24,1% 0,035
Gastos acumulados y retenciones 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Impuestos, gravamenes y tasas 0,1%]| 0,0% 0,0% 0,7%| 0,0% 0,0% 0,1%| 0,0% 0,0% 0,3%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales 0,0%] 0,0% 0,0%) 0,2%| 0,0% 0,0% 0,2%]| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%) 0,0%| 0,0% 0,0%)|
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 69,9% 12,7%)| 4,5% 0,5%) 26,1% 5,5%]| 74,2% 3,0% 68,3% 2,7%|
Obligaciones financieras a largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietariog 66,3%| 22,5%| 85,0%| 12,7% 1,8%| 30,9%| 85,0%| O,5% 26,1%] 25,1%| 85,0%| 5,5% 13,0%| 27,2%| 85,0%| 3,0% 11,5%| 27,6%| 85,0%| 2,7%
Cuentas por pagar a terceros 3,6%| 0,0%| 85,0%| 0,0% 2,8%| 0,0%| 85,0%| 0,0%
Otros pasivos a largo plazo 61,3%| 0,0%| 85,0%| 0,0% 56,8%| 0,0%] 85,0%| 0,0%
Crédito diferido 0.0“_1 QB!G A 0,0%) 4.4%| A 1,9% f 0,0%) 2,1% 0,0%
Crédito diferido 0,8%[ 0,0% 0,05 44%| 0,0% 0,05 1,9%] /(0,05 0,0% 2,1%| 0,0% 0,0%)
Patrimanio -10,0% o, 37,9%| 30,9% 11.75% 2a,8%)| 25,15 6.2%[ 6.9%| 27.2%| 1,9% 6.8%| 27,6% 1,9%
Capital 1,6% 0,0% 51,8%| 30,9% 16,0%) 33,7%| 25,1% 8,4% 7,9%] 27,2% 2,2%) 7,3%| 27,6% 2,0%)
Superavit o Déficit acumulado -11,6% 0,0% -13,9%| 30,9% -4 3% -8,9%] 25.1% -2,2% -1,0%] 27.2% 0.3% 0,5%| 27.6% 0,1%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL] 100,0% lZ,?’g 100,0% 12,2%) 100,0% 11,8%| 100,0%)| 4,9%| 100,0% 4,6%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales.De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Otras cuentas por pagar. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%
Efecto por pagar. 2008 = Tasa de interés cobrada en pagarés
Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacién anual
Cuentas por pagar a terceros. De 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%
Otros pasivos a largo plazo. De 2010 y 2011 = Tasa equivalente a 0%
Crédito diferido. 2008 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacion anual
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Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°8 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2007 2008 2005 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa | {1-t} |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital | Proporcion | Tasa | {1-t} |capital| Proporcion | Tasa | {1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t} |capital
| ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO
Pasivo circul. 40,1% 0,0%] 56,8% 0,03%) 44,8% 0,0%] 17,0% 0,0% 22,8% 0,0%]
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales 0,2%| 0,0% 0,0% 1,9%| 0,0% 0,0% 438%| 0,0% 0,0%| 16,8%| 0,0% 0,0%| 22,5%| 0,0% 0,0%
Otras cuentas por pagar 39,8%| 0,0% 0,0%| 54,5%| 0,0% 0,0%)
Efecto por pagar 0,1%] 24,1% 0,03%
Gastos acumulados y retenciones 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05
Impuestos, gravamenes y tasas 0,1%]| 0,0% 0,0% 0,7%]| 0,0% 0,05 0,1%]| 0,0% 0,0%)| 0,3%| 0,0% 0,05
Obligaciones |aborales 0,0%| 0,0% 0,0%) 0,2%| 0,0% 0,0% 0,25%| 0,0% 0,0%] 0,0%]| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,05
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 69,9% 0,0% 4,5% 0,0%) 26,1% 0,0%) 74,2% 0,0%) 68,3% 0,0%|
Obligaciones financieras a largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietarios 66,3%| 0,0% 0,0%| 1,8%| 0,0% 0,03 26,1%| 0,0% 0,0%| 13,0%| 0,0% 0,0%) 11,5%| 0,0% 0,0%
Cuentas por pagar 3 terceros 3,6%| 0,0%| 85,0%| 0,0% 2,8%| 0,0%| 85,0%| 0,0%)
Otros pasivos a largo plazo 61,3%| 0,0%| 85,0%| 0,0% 56,8%| 0,0%] 85,0%| 0,0%
Crédito diferido 0,0%| 0.8%| I 0,0% 4,4% 0,0% 1,9%| 0,0% 2,1% 0,0%|
Crédito diferido 0% 00% 0,0% &85 0,0% 0,0%) 1,9%) / 0,0% 0,0% 2,1%| 0,0% 0,05
Patrimonio -10,0%|" 0,0% 'o.o# 37.9%| 30,9%| 11,7%) 24,8%)| 25,1%| 6, 6,9%| 27,2%| 1,9% 6.8%| 27,6% 1,9%)
Capital 1,6%| 0,0% 0,05 51,8%| 30,9% 16,0% 33,7%| 25,1% 8,4% 7,9%| 27,2% 2,2%) 7,3%| 27,6% 2,05
Superavit o Déficit acumulado -11,6%| 0,0% 0,0% -13,9%| 30,9% -4,3% -8,95%| 25,1% -2,2% -1,0%] 27,2% 0,3% -0,5%| 27,6% 0,1%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL looﬁ m 100,0% 11,75%)| 100,0%| 6, 100,0% 1,9%] 100.0% 1,9%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el célculo del costo ponderado individual

Cuentas por pagar comerciales. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Otras cuentas por pagar. 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%
Efecto por pagar. 2008 = Tasa de interés cobrada en pagarés
Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Obligaciones laborales. De 2009 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Cuentas por pagar a terceros. De 2007 y 2008 = Tasa equivalente a 0%
Otros pasivos alargo plazo. De 2010y 2011 = Tasa equivalente a 0%
Crédito diferido. 2008 a 2011 = Tasa equivalente a 0%
Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacion anual
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Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabafia 8 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011
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—4— RENTABILIDAD FINANCIERA -57,8% -11,8% 0,5% 18,4% 7,4%
—i—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 0,0% 11,7% 6,2% 1,9% 1,9%
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[ANEXO E-6]
[Cabafia N°9]

ESTRUCTURA DE INVERSION

Andlisis vertical de las proporciones del activo

Periodo 2007-2011

Proporcién de activos (%) 2007 2008 2009 2010 2011
Activo circulante:

Disponible 878% 93,6% 51,4% 38,4% 39,7%
Cuentas por cobrar 00%  00% 233% 00% 19,5%
comerciales

Activo inmovilizado:

Propiedad, planta y equipo 12,2% 6,4% 253% 61,6% 40,8%
Total Activo (%) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

Andlisis vertical de las proporciones del pasivo y patrimonio

Periodo 2007-2011

Proporcion del pasivo y

X ; 2007 2008 2009 2010 2011
patrimonio (%)
Pasivo circulante:
Impuestos, gravamenes y 2 4% 1.5% 0.6% 0.7% 0.7%
tasas
Pasivo a largo plazo:
Obligaciones financieras a 47.8%  41.2%  47.1% 15.2%  48,6%
largo plazo
Patrimonio:
Patrimonio 49,9% 57,3% 52,3% 84,1% 50,8%
TOTAL PASIVO Y 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

PATRIMONIO

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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RATIO DE RENTABILIDAD

2007 2008 2009 2010 2011
Resultado 12.532,68  80.500,01 30.870,79 28513,13 36.107,08
neto (R)
Recursos 34.240,92  46.773,60 127.273,77 400.000,00 428.513,13
propios (P)
Eiirgﬁfi'é'r‘;ad 36,6% 172,1% 24,3% 7,1% 8,4%
(RIP)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°9 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°1)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcién | Tasa | (1-t) |capital| Proporcién | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital] Proporcion | Tasa | (1-t) |capital]
RA DE FINANCIAMIENT!
Pasivo circulante 2,4% 0, 1,5% 0,0%| 0,6% 0, 0,7% 0, 0,7%] 0,0%]
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
[|!mpuestos, gravamenes y tasas 2,4%| 0,0% 0,0%} 1,5%] 0,0% 0,0% 0,6%]| 0,0% 0,0% 0,7%]| 0,0% 0,0% 0,7%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 47,8% 7,0%| 41,2% 7 47,1% 7,9%)| 15,2% 2,4%| 48,6% 4,5
Obligaciones financieras a largo plazo 47,8%| 17,1%] 85,0%| 7,0% 41,2%| 22,3%] 85,0%| 7,8% 47,1%] 19,7%] 85,0%| 7,9% 15,2%| 18,3%] 85,0%| 2,4% 48,6%| 10,8%] 85,0%| 4,5%
Pasivos laborales a largo plazo
Cuentas por pagar accionistas/propietario
Cuentas por pagar a terceros
QOtros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0%| 0,05/ 0,0% 0,0%|" 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio| 49,9%| 8,3% 4,1%] 57,3%| 13,.2% 7,6%) 52,3%| 12,8% 6,7%| 84,1%| 12,3% 10,3%) 50,8%| 12,4% 6,3%|
i{Capital 4,3%| 83% 0.4%] 1,8%] 13,2% 0,25% 1,3%] 12,8% 0,2*] 78,5%| 12,3% 9.656] 43,7%| 12,4% 5,456]
i Superavit o Déficit acumulado 45,6%] 8.3% 3,8% 56,65 132% 7,3%| 510%| 12.8% 6,55 5.6%| 12,3% 0,7% 7.1%] 12.4% 0,9%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 11.14 100,0% 15.44 100,0%| 13.64 100,0% 12.7’4 100,0% IOQ

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

(2) 2011 = Tasa de interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de interés pasiva

c.c Reconocimiento

Obligaciones financieras a largo plazo. (1) De 2007 a 2010 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios;



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera

Cabaina 9 (Escenario N21)
Periodo 2007 - 2011
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== COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 11,1% 15,4% 14,6% 12,7% 10,8%
——RENTABILIDAD FINANCIERA 36,6% 172,1% 24,3% 7,1% 8,4%
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Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°9para el periodo 2007-2011 (Escenario N°2)

! 2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcién | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1-t) |capital| Proporcion | Tasa | (1t} |capital
2,4% 0,0%| 1,5% 0,05 0,6% 0,0%) 0,7% 0,0%) 0,7% 0,0%|
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
||Impuestos, gravamenes y tasas 2,4%| 0,0% 0,05 1,5%| 0,0% 0,0% 0,6%| 0,0% 0,05 0,7%]| 0,0% 0,0% 0,7%]| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo 47,8% 7,0% 41,2% 7,8%)| 47,1% 7,9%| 15,2% 2,4% 48,6% 4,5%|
Obligaciones financieras a largo plazo 47,8%| 17.15%] 85,0%] 7.0%) 41,2%1 2% 85,050 7.8% A7415]15,75] 85,0%| 7.9% 15,2% 18,3; 85,0%| 2,4% 48,6%| 10,8%)] 85,0%| 4,5%
Cuentas por pagar accionistas/propietariod
Cuentas por pagar 3 terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio 49,9%| 22,5% 11,2% 57,3%| 30,9% 17.7% 52,3%| 25,1% 13,1%) 84,1%| 27,2% 22,9%)| 50,8%| 27.6% 14,0%|
Capital 4,3%| 22,5% 1,0% 1,8%| 30,9% 0,6% 1,3%)] 25,1% 0,395] 78,5%| 27,2% 21,3% 43,7%| 27,6% 12,05
Superavit o Déficit acumulado 45,6%| 22,5% 10,3% 55,5%| 30,9% 17,2% 51,0%| 25,1% 12,8% 5,6%| 27,2% 1,53 7,1%| 27,6% 1,9%
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 100,0% 18,296' 100,0% 25.596' 100,0%| 21, 100,0% 25,2% 100,0% 18,5%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. (1) De 2007 a 2010 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios;

(2) 2011 = Tasa de interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflaciéon anual

c.c Reconocimiento



Comparacién entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
Cabaiia 9 (Escenario N22)
Periodo 2007 - 2011
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2007 2008 2009 2010 2011
—e—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL 18,2% 25,5% 21,0% 25,2% 18,5%
—=— RENTABILIDAD FINANCIERA 36,6% 172,1% 24,3% 7,1% 8,4%

c.c Reconocimiento




Costo promedio ponderado de capital de la Cabafia N°9 para el periodo 2007-2011 (Escenario N°3)

2007 2008 2009 2010 2011
Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro | Costo Ahorro| Costo
Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de Fiscal de
Proporcion | Tasa (1-t) capital | Pr rcion | Tasa {1-t) capital | Mon:ic’m Tasa {1-t) capital | | Proporcion | Tasa {1-t) |capital| Proporcién | Tasa (1) |capital]
ESTRUCTURA g FINANCIAMIENTO
Pasivo circulante 2,4% 0,0% 1,5% 0,0%| 0,6% 0,0% 0,7% 0,0%| 0,7% 0,0%
Obligaciones financieras a corto plazo
Cuentas por pagar comerciales
Otras cuentas por pagar
Efecto por pagar
Gastos acumulados y retenciones
Impuestos, gravamenes y tasas 2,4%| 0,0% 0,0%) 1,5%| 0,0% 0,0% 0,6%]| 0,0% 0,0%) 0,7%| 0,0% 0,05 0,7%| 0,0% 0,0%
Obligaciones laborales
Otros pasivos circulante
Pasivo a largo plazo| 47,8% 7,0%| 41,2% 7 47,1% 7,9%) 15,2% 2,4 48,6% 4,5%)
Cbligaciones financieras a largo plazo 47,8%| 17,1%] 85,0%| 7.0% 41,25%| 22,3%] 85,0%| 7,8% 47,1%| 19,7%] 85,0%| 7,8% 15,2%| 18,3%] 85,0%| 2,4% 48,6%| 10,85%] 85,0%| 4,5%
Cuentas por pagar accionistas/propietarios
Cuentas por pagar a terceros
Otros pasivos a largo plazo
Crédito diferido| 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Crédito diferido
Patrimonio 49,9%| 22,5% 11,2%) 57,3%| 30,9% 17,7%) 52,3%| 25,1% 13,1%) 84,1%| 27,2% 22,9%)| 50,8%| 27,6% 14,0%|
Capital 4,3%| 22,5% 1,0%) 1,8%| 30,9% 0,6% 1,3%| 25,1% 0,3% 78,5%| 27,2% 21,3%] 43,7%| 27,6% 12,0%
Superavito Déficit acumulado 45, 6% 22,5% 10,3% 55,55%| 30,9% 17,25 51,0%] 25,1% 12,8% 5.6%| 27,2% Iﬁ 7,1%] 27.6% 1,9%)
COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL] 100,0% 18,2%| 100,0% 25& 100,0% 21,0%) 100,0% 25, 100,0% 18,5%)

Nota. Resultado de aplicacion de la matriz de registro

Tipos de interés aplicados para el calculo del costo ponderado individual

e Impuestos, gravamenes y tasas. De 2007 a 2011 = Tasa equivalente a 0%

e Obligaciones financieras a largo plazo. (1) De 2007 a 2010 = Tasa de interés cobrada en préstamos hipotecarios;

(2) 2011 = Tasa de interés aplicable a las operaciones crediticias destinadas al sector turistico.

e Patrimonio. De 2007 a 2011 = Tasa de inflacién anual

c.c Reconocimiento



Comparacion entre el costo promedio ponderado de capital y ratio de rentabilidad financiera
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Cabaiia 9 (Escenario N23)
Periodo 2007 - 2011

2007 2008 2009 2010 2011

=—&—COSTO PROMEDIO PONDERADO DE CAPITAL

18,2% 25,5% 21,0% 25,2% 18,5%

=—RENTABILIDAD FINANCIERA

36,6% 172,1% 24,3% 7,1% 8,4%

c.c Reconocimiento






