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Resumen

El articul o buscaestabl ecer laimportanciadelainformacién paratomar decisionesfinancierasdentrode
|as empresas; describiendo como herramientaimportante parael flujo deinformacion, el sistemade control de
gestion basado en indicadores. Es unainvestigacion detipo descriptiva, orientada hacia un disefio documental,
decampo, no experimental . I nicialmente seabord6 lateoriadocumentadadedistintosautores, lo quepermitiola
preparacion de un cuestionario de recol eccion de datos, aplicado acinco hotelesde categoriamediaubicadosen
Maracaibo. Seconcluyeque, enlasempresasesimportante contar con indicadoresfinancieroscomo herramien-
taparalatomade decisionesempresariales. Lainformacién empiricademostré que lasempresas objeto de estu-
dio fueron incrementando moderadamente su rentabilidad durante tres periodos econdmicos (2001-2003). Por
ejemplo, con respecto alarentabilidad econémica, lamayoriadelos hotel es pasaron de unarentabilidad que os-
cilaentreel 1%y 10% en €l afio 2001, aunarentabilidad econdémicadeentreel 11%y el 20% en el afio 2002 y
2003; producto delas buenas decisionestomadas en cuanto alaformul acion eimplementaci6n de estrategi asfi-
nancieras, y asu vez, gracias al control de gestion basado en indicadores.
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Profitability Indicators. Tools for Financial Decision
Making in Mid-Category Hotelsin Maracaibo

Abstract

This study seeks to establish the importance of information for taking financial decisions within busi-
nesses; it describes a system of management control based on indicators as an important tool for information
flow. Theresearchisof adescriptivetype, withadocumentary, field, non-experimental design. Initially, itdeals
with theory documented using different authors, astudy that permitted the preparation of adata-collecting ques-
tionnaireand its application to five mid-category hotelslocated in Maracaibo. Conclusionswere that in compa-
niesit isimportant to have financial indicators as tools for taking business decisions. Empirical information
demonstratesthat the companiesunder study increased their profitability moderately during three economic pe-
riods (2001-2003). For example, in terms of economic profitability, most of the hotelswent from aprofitability
that oscillated between 1% and 10%in 2001, to profitability between 11% and 20% in 2002 and 2003, aproduct
of good decisions taken regarding the formulation and implementation of financial strategies and at the same
time, thanks to management control based on indicators.

Key words: Information, financial indicators, profitability, decision making, hotels.

Introduccion

La informacion ha representado siem-
preunaherramientafundamental enlatomade
decisionesdelasempresas, amayor calidad de
lainformacion, mejor caidad enlatomadelas
mismas. Esprimordia alahoradedecidir, que
los empresarios analicen detenidamente lain-
formacion de diferente indole, producto de las
actividades normales de laempresa, y a mis-
mo tiempo apoyarse en experiencias pasadas
pararealizar predicciones, que conlleven auna
toma de decisiones més acertadas.

Enlatomadedecisiones, considerar un
problema y llegar a una conclusion valida,
significaque se han examinado todaslasalter-
nativasy que laeleccion hasido correcta. Di-
cho pensamiento | 6gico aumentaralaconfian-
zaen la capacidad parajuzgar y controlar si-
tuaciones seglin lainformaci6n manejada.

Latomade decisionesbasadasen lain-
formacion es una actividad fundamental en
lasempresasactual es; eslabase parasu super-
vivenciay buen funcionamiento. Comprender

el proceso detoma de decisiones esalgo vital
paralos administradores y mas cuando cono-
ceny manejan ciertas herramientas quefacili-
tan el proceso de toma de decisiones.

Entre las herramientas utilizadas en las
empresas para tomar decisiones se encuentran
losindicadoresempresariaes. Enel presentear-
ticuloseanalizad sstemadecontrol degestion,
un instrumento gerencial, que permite que las
empresas sean efectivas para captar recursos,
eficientes para transformarlos y eficaces para
candizarlos. Dicho sistema descansa sobre €
seguimiento y lamedicion de indicadores.

Se resaltan, ademés, como principales
indicadores financieros, los de rentabilidad,
utilizados para €l estudio de la informacion
contenida en |os estados financieros bésicos
de las empresas. La rentabilidad representa
uno delosobjetivos que setrazatodaempresa
paraconocer el rendimiento delo invertido al
realizar una serie de actividades en un deter-
minado periodo de tiempo. Se puede definir
ademas, como €l resultado de las decisiones
que toma la administracion de una empresa.
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Por dltimo, se presentael andlisisy dis-
cusiondelosresultadosdelainvestigacionrea-
lizada en los hotel es de categoria media ubica-
dos en el Municipio Maracaibo. Las empresas
estudiadas corresponden al sector hotelero, es-
pecificamente agquellos hoteles ubicados en €
Municipio Maracaibo, alos cuaeslaCorpora-
cionde Turismo deVenezuelaleshayaasigna-
do una categoria de tres o cuatro estrellas. De
dichas empresas se muestran los distintosindi-
cadores de rentabilidad utilizados asi como
también el comportamiento de su rentabilidad
enel periodo 2001-2003, unavez tomadascier-
tas decisiones en cuanto a formular e imple-
mentar estrategias financieras.

1. Importancia de lainformacion
paralatoma de decisiones

En el diaadiadelosnegocios setoman
decisiones, algunas muy importantes otras de
menos relevancia; unas inmediatas otras que
pueden esperar, de cualquier manera, la ma-
yor parte de esas decisiones son tomadas a
partir deinformacion. G. B. Davis (1974), ci-
tado por Montilva (1999:23) define la infor-
macién como “...datos que han sido procesa
dos en una forma que es significativa para
quien los utilizay que son devalor real y per-
ceptible en decisiones actuales y futuras’;
agregaque“...lainformacién constituyeel re-
curso esencia en el proceso de toma de deci-
siones y en la solucion de problemas en una
empresa’.

ParaMontilva(1999:25), lafuncion de
lainformacion es “... incrementar el conoci-
miento de un hecho u objetoy reducir laincer-
tidumbredequienlautiliza. Dentro del marco
organizacional, la funcién de la informacion
es servir de elemento de apoyo en el proceso
detomade decisiones, permitiendo al usuario
ganar un conocimiento més profundo de lo

0

acontecido, lo que acontece y lo que pueda
acontecer en laorganizacion.”

Lo anteriormente planteado por Mon-
tilva(1999) destacalaimportanciadelainfor-
macion para llevar a cabo los procesos de
identificaciony seleccién deacciones adecua
das, para la solucion de problemas especifi-
cos. Latomade decisionesbasadaen lainfor-
macién es pues una actividad fundamental en
las empresas actual es; puede decirse queesla
base para la supervivencia y buen funciona-
miento de las mismas.

Puesto que en todo proceso de identifi-
cacion de estrategias, hay elementos dificiles
de conocer y controlar para escoger |la mejor
decision, si es posible contar con informacion
clara, veraz y oportunadentro delasempresas
paratomar buenas decisiones. Es importante
recordar que una decision inadecuada puede
causar problemasgravesaunaempresa, por el
contrario, unabuenadecision puedellevarlaa
SU Mejor momento econoémico.

ParaPacheco et al. (2002:12) tomar de-
cisioneseselegir entre un conjunto Mas o me-
nos finito de opciones. La informacion se
constituye en el recurso clave que garantizala
calidad de las decisiones. Por su parte, Cohen
y Asin (2000: 183-184) citan €l modelo del
proceso de toma de decisiones de Slade: Co-
mienza con la identificacion del problema
para el cual es necesario tomar una decision:
después, se procede a identificar alternativas
de solucion. Aqui se hace la distincion men-
cionando los problemas “vigos’. En este
caso, existen problemas que sehan presentado
con anterioridad y |as personas que tienen ex-
perienciaacumul adaeligen lasaccionesusua-
les 0 mas comunes. Los problemas “nuevos’
pasan al siguiente punto que consiste en la
evaluacion de las alternativas de solucién.
Después de evaluar las opciones, se €lige la
gue mejor satisfaga los requerimientos de la
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empresa. En caso de que no se encuentre una
alternativa apropiada, se generan nuevas al-
ternativas hasta que se halle la adecuada o se
decida que no existe aternativa factible.
Cuando se encuentra la alternativa adecuada
seprocedeaimplantarla. Si no existe ninguna,
se abandonael problemadebido a que no hay
solucion para él.

Puede recalcarse entonces, la impor-
tancia de contar con un flujo de informacion
que permitaidentificar claramentelos proble-
masdediferente indole presentadosenlasem-
presas, pero en especial |os relacionados con
el areadefinanzas. Laexperienciaindicaque
comunmente se recurre a indicadores finan-
cieros paraobtener tal informacion, tanto, que
han sido considerados como importantes he-
rramientasdeandlisisy, ademas, como pilares
fundamental es paralatomade decisionesem-
presariales. Thierauf (1991) dice que siempre
ha existido y sigue existiendo una conciencia
en la sociedad que la informacidn precisa y
oportuna es un recurso vital para cuaquier
empresa; muchos miembros de la ata geren-
cia estan descubriendo que lainformacion es
unafuente de fuerza competitiva, dandolesla
habilidad de actuar mas répido que la compe-
tencia en momentos criticos.

2. Decisiones financieras

Para Gitman (2003) una de las princi-
pales responsabilidades del administrador fi-
nancieroesrevisary analizar lasdecisionesde
inversion propuestas para asegurarse de que
solo se realicen aquellas que contribuyan po-
sitivamenteal valor delaempresa. A travésde
variastécnicasy herramientas, losadministra-
dores financieros estiman los flujos de efecti-
VO que generaraunainversiony luego aplican
técnicas apropiadas de decision para evaluar

el impacto delainversion sobre el valor dela

empresa. Desde luego, sdlo se deben realizar

las inversiones que puedan incrementar el
precio de las acciones.

Gitman (2003) también hablade otro
tipo de decisionesfinancieras, entrelas cua-
les nombra el costo de capital, el apalanca-
mientoy lapolitica de dividendos como de-
cisionesfinancierasalargo plazoy laadmi-
nistracion de activos circulantes y de pasi-
voscirculantes como decisionesfinancieras
acorto plazo.

Algunos gemplos de decisiones que
podrian requerir politicas de finanzas son
(Fred, 1997):

1. Reunir capital por medio de créditos a
corto plazo, alargo plazo, accionesprefe-
rentes 0 acciones comunes.

2. Arrendar o comprar activosfijos.

3. Determinar una razén adecuada para €l
pago de dividendos.

4. Extender el plazo de las cuentas por co-
brar.

5. Establecer un porcentaje de descuento
paralas cuentas pagadas dentro deun pla-
z0 determinado.

6. Determinar lacantidad de efectivo que se
debe tener alamano.

Paraimplementar estrategias esfunda-
mental considerar varios aspectos del érea de
finanzas, tales como (Fred, 1997):

1. Adquirir capital paraimplementar estra-
tegias: Ademas de la utilidad neta de las
operacionesy de la venta de activos, dos
fuentes bésicas de capital parala organi-
zacion son los créditosy el capital conta
ble. Determinar una mezcla adecuada de
pasivosy capital contableen laestructura
del capital de unaempresa puede ser vital
parala debidaimplementacion de sus es-
trategias. El andlisis delas Utilidades por
Accion (UPA)/ Utilidades antes de Inte-
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reses e Impuestos (UAII) es la técnica
mas utilizada para determinar si lamejor
aternativa parareunir capital aefecto de
implementar estrategias es el endeuda
miento, la emisién de acciones o una
combinacion de créditosy acciones.
Estados Financieros proyectados: Es una
técnica bésica para implementar estrate-
gias porque permite ala organizacion es-
tudiar os resultados esperados de diver-
sasaccionesy enfoques. Estetipo de ana
lisis se puede utilizar parapronosticar las
consecuencias de diversas decisiones en
laimplementacion. Unos Estados Finan-
cieros pro forma permiten alas organiza-
ciones calcular las razones financieras
proyectadas de acuerdo con diversos es-
cenarios para implementar estrategias.
Las razones financieras, cuando se com-
paran conlosafiosanterioresy losprome-
dios de laindustria, ofrecen informacion
valiosaen cuanto alaviabilidad de diver-
sos enfoques para la implementacién de
estrategias.

Presupuestos Financieros: Es un docu-
mento que detalla como se obtendran y
gastarénlosfondosdentro deun plazo de-
terminado. Lapresupuestacion financiera
esun método paraespecificar qué se debe
hacer para lograr la debida implementa
cion delas estrategias. No se debe consi-
derar como uninstrumento que sirve para
limitar los egresos, sino mas bien como
un método que sirve para obtener el uso
més rentabley productivo delos recursos
de la organizacion. Los presupuestos fi-
nancieros son la asignacion planificada
de los recursos de la empresa, basada en
los prondsticos del futuro.

Valor del Negocio: Arroja informacion
acerca de lo que posee una empresa, 10
gueganaunaempresaolo quelaempresa
Ilevara al mercado. Esto es fundamental

paraimplementar estrategias porque per-
mite establecer el valor financiero o efec-
tivodeun negocio quefacilitalapuestaen
préctica de ciertas estrategias determina
das, como: adquisicion deotrasempresas,
venta de una division, venta de toda la
empresa, entre otras. Algunas formas de
hacer valuaciones periddicas dentro de
una organizacion son: planes para em-
pleados, impuestos, jubilacion, fusiones,
adquisiciones, planes de expansion, rela-
ciones con los Bancos, muerte de un jefe,
contratos de sociedad, auditorias, entre
otros. La informacion relacionada con el
valor de la empresa protege |os intereses
detodas las partes involucradas.

5. Como decidir que se vuelva publica la
compafiia: Hacer publicalacompaiiasig-
nificavender un porcentajedelacompafiia
aterceros a efectos de reunir capita y, por
consiguiente, diluir el control delaempre-
sa que estaba en manos de los duefios.

Tomando en cuenta |lo anteriormente
planteado, se puede decir que el proceso
toma de decisiones para la implementacion
depoliticasy estrategias, muy especialmente
|as asociadas al &reade finanzas, debe consi-
derar detenidamente |os aspectos planteados
por Fred (1997), ya que antes de decidir la
puesta en préctica de las estrategias es pri-
mordial conocer con gqué recursos economi-
cos cuentalaorganizacion, determinar el uso
masrentabley productivo que debe dérselea
dichosrecursos, estudiar cuélessonlosresul-
tados que se esperan y establecer el valor fi-
nanciero o efectivo del negocio. Todo ello
contribuird a tomar decisiones acertadas en

cuanto aqué cursos de accién implementar y

a prevenir consecuencias negativas futuras

que pudieranimpedir el cumplimiento de ob-

jetivos y por ende truncar el progreso de la
organizacion.
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3. Losindicadores financier os
como herramientas para €l flujo
deinformacioén

Unaimportante herramientaparael flu-
jo de informacién financiera y no financiera
queconllevealatomade decisionesoportunas,
la congtituyen los sistemas de control de ges-
tion. Anthony y Govindarajan (2003) conside-
ran dichos sistemas como una ayuda para em-
pujar alas empresas hacia sus objetivos de lar-
go plazo, centrandose principalmenteen laim-
plementacion estratégica. Cuando hablan de
resultados financieros se refieren a resultados
monetarios como: ingresos netos, rentabilidad
sobre recursos propios, entre otros, y dentro de
los objetivos no financieros se encuentran: ca-
lidad delosproductos, cuotade mercado, satis-
faccion delaclientela, cumplimiento de plazos
de entrega’y motivacion de los trabajadores.

Por otra parte, €l control de gestion se-
gun Beltran (1998), se concibe sobre unaem-
presaen funcionamiento y se basaen laconti-
nua conversién de informacion clave en ac-
cion proactiva, através de latomaefectivade
decisiones. Por o anterior, esvita contar con
informacion administrable, que permita un
andlisis agil; este tipo particular de informa-
cién estacontenidoy representado enlosindi-
cadores de gestion.

En este sentido, Dario Abad Arango
citado por Beltran (1998) indica que el con-
trol de gestion es un instrumento gerencial,
integral y estratégico que, apoyado enindica-
dores, indicesy cuadrosproducidosenforma
sistematica, periédica y objetiva, permite
guelaempresaseaefectivaparacaptar recur-
sos, eficiente para transformarlos y eficaz
para canalizarlos. Asi mismo, Pacheco et al.
(2002) comenta que €l control de la gestion
descansa sobre el seguimiento y lamedicién
deindicadores.

En lo anteriormente expuesto, se nota
quetanto Beltran (1998) como Abad Arangoy
Pacheco et al. (2002), mencionan unaimpor-
tante herramienta: |os indicadores de control
de gestion. Particularmente, este Gltimo autor
mencionado, dice que un indicador numérico
eslarelacion entredoso mésdatos significati-
VoS, que tienen un nexo légico entre ellos, y
que proporcionan informaci 6n sobre aspectos
criticos o deimportanciavital paralaconduc-
cién de laempresa. Agrega ademas, que res-
ponde ados principios basicos de gestion: “lo
que no es medible no es gerenciable” y “el
control se gjerce a partir de hechosy datos”.

En este mismo orden deideas, Pacheco
et al. (2002) mencionaquelosindicadoresson
un instrumento basico delas préacticasdirecti-
vasparael control y el desplieguedelasestra-
tegias en cadaunadelas areas funcionaes de
lasempresas: produccién, mercadeo, recursos
humanosy finanzas. Unaprécticacomin den-
tro de muchas organizaciones consiste en
aplicar indicadoresen cadaunadelasmencio-
nadas &reas.

En finanzas, por eemplo, se utilizan
con mucha frecuenciaindicadores para el es-
tudio de lainformacion contenidaen los esta-
dos financieros béasicos. Segiin Pacheco et al.
(2002), lasrazonesfinancieras suelen ser cali-
ficadas en seis tipos fundamentales: liquidez,
apalancamiento, actividad, rentabilidad, cre-
cimiento y valuacion; por su parte, Guajardo
(2002) las clasifica dentro de cuatro rubros:
rentabilidad, liquidez, utilizacion de activosy
utilizacion de pasivos.

En relacion con esto, Chavez (2005)
afirmaque larentabilidad es uno delosindi-
cadores financieros mas relevantes, sino el
mésimportante, paramedir el éxito deun ne-
gocio; agrega que unarentabilidad sostenida
combinada con una politica de dividendos
cautelosa, conlleva a un fortalecimiento del
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patrimonio. Como complemento de esto,
Anthony y Govindarajan (2003) mencionan
gue habitualmente, en unaempresael benefi-
cio es el objetivo masimportante, por ello es
tan necesario el célculo delarentabilidad. Es
por ello que, de los indicadores financieros
aplicados por lasempresas, en estainvestiga-
cién se decide abordar los de rentabilidad
como principales herramientas para la toma
de decisiones.

4. |ndicadores de Rentabilidad

Existen diversas definicionesy opinio-
nes relacionadas con el término rentabilidad,
por ejemplo, Gitman (1997) dice que rentabi-
lidad eslarelacion entreingresosy costos ge-
nerados por el uso delosactivosdelaempresa
en actividades productivas. Larentabilidad de
unaempresa puede ser evaluadaen referencia
alasventas, alosactivos, al capital o al valor
accionario. Por otra parte, Aguirre et al.
(1997) consideran larentabilidad como un ob-
jetivo econdmico acorto plazo quelasempre-
sas deben alcanzar, relacionado con la obten-
cién de un beneficio necesario para €l buen
desarrollo de laempresa.

Para Sanchez (2002) larentabilidad es
unanocién que se aplicaatodaaccion econo-
mica en la que se movilizan medios materia-
les, humanosy financieros con el fin de obte-
ner ciertos resultados. En la literatura econo-
mica, aunque €l término se utiliza de forma
muy variada y son muchas las aproximacio-
nesdoctrinaesqueinciden en unau otraface-
tadelamisma, en sentido general se denomi-
na rentabilidad a la medida del rendimiento
gue en un determinado periodo detiempo pro-
ducen los capitales utilizados en el mismo.

En términos més concisos, larentabili-
dad es uno de |los objetivos que se traza toda
empresaparaconocer €l rendimiento deloin-

%4

vertido al realizar una serie de actividades en
un determinado periodo de tiempo. Se puede
definir ademés, como €l resultado de las deci-
siones que tomala administracion de unaem-
presa.

De acuerdo a Sanchez (2002), la im-
portanciadel andlisis de larentabilidad viene
dada porque, alin partiendo de la multiplici-
dad de objetivos aque se enfrenta unaempre-
sa, basados unos en |a rentabilidad o benefi-
cio, otrosen €l crecimiento, laestabilidad ein-
cluso en €l servicio ala colectividad, en todo
andlisis empresarial €l centro de la discusion
tiende a situarse en la polaridad entre rentabi-
lidad y seguridad o solvencia como variables
fundamental es de toda actividad econémica.

Sénchez (2002) sefiadla ademas que la
base del andlisis econdmico-financiero seen-
cuentra en la cuantificacion del binomio ren-
tabilidad-riesgo, que se presentadesde unatri-
ple funcionalidad: andlisis de la rentabilidad,
andlisisdelasolvencia, entendidacomo laca-
pacidad delaempresaparasatisfacer susobli-
gaciones financieras (devolucién de principal
y gastos financieros), consecuencia del en-
deudamiento, a su vencimiento, y andlisis de
laestructurafinancieradelaempresaconlafi-
nalidad de comprobar su adecuacion para
mantener un desarrollo estable de lamisma.

Los indicadores referentes a rentabili-
dad, tratan de evaluar lacantidad de utilidades
obtenidas con respecto a lainversion que las
origind, ya sea considerando en su célculo €
activo total o el capital contable (Guajardo,
2002). Se puede decir entonces que esnecesa-
rio prestar atencién al andlisis de larentabili-
dad porque las empresas para poder sobrevi-
vir necesitan producir utilidades a final deun
gjercicio econdmico, yaquesinellano podran
atraer capital externo y continuar eficiente-
mente sus operaciones normales.
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Conrelaciéon al célculo de larentabili-
dad, Brealey y Myers (1998) describen que
los analistas financieros utilizan indices de
rentabilidad para juzgar cuan eficientes son
las empresas en el uso de sus activos.

En su expresion andlitica, la rentabili-
dad contable va a venir expresada como co-
ciente entre un concepto deresultado y un con-
cepto de capital invertido para obtener ese re-
sultado. A este respecto, segin Sanchez
(2002), es necesario tener en cuenta una serie
de cuestiones en laformulacion y medicién de
larentabilidad parapoder asi elaborar unaratio
o indicador de rentabilidad con significado:

1. Las magnitudes cuyo cociente es €l indi-
cador de rentabilidad han de ser suscepti-
bles de expresarse en forma monetaria.

2. Debe exigtir, en lamedida de lo posible,
unarelacion causal entrelosrecursosoin-
version considerados como denominador
y el excedente o resultado al que han de
ser enfrentados.

3. Enladeterminacion de la cuantia de los
recursos invertidos habra de considerarse
el promedio del periodo, pues mientrasel
resultado esunavariableflujo, quesecal-
cula respecto a un periodo, la base de
comparacion, constituida por la inver-
sion, esunavariable stock que sélo infor-
ma de la inversion existente en un mo-
mento concreto del tiempo. Por ello, para
aumentar |la representatividad de los re-
cursosinvertidos, es necesario considerar
el promedio del periodo.

4. También es necesario definir el periodo
detiempo a que serefierelamedicion de
larentabilidad (normalmente el gercicio
contable), puesen el caso de breves espa-
ciosdetiempo se sueleincurrir en errores
debido a una periodificacion incorrecta.

Por otra parte, Guajardo (2002) dice
que €l estado deresultados es el principa me-

dio paramedir larentabilidad de unaempresa
através de un periodo, ya sea de un mes, tres
meses 0 un afio. En estos casos, € estado de
ganancias y pérdidas debe mostrarse en eta-
pas, yaqueal restar alosingresos|os costosy
gastosdel periodo seobtienen diferentesutili-
dades hasta llegar a la utilidad neta. Esto no
quieredecir que seexcluirael balance genera
alahoradel hacer unandlisisfinanciero, pues-
to que paraeval uar laoperacion de un negocio
es necesario analizar conjuntamente los as-
pectosderentabilidady liquidez, por lo quees
necesario elaborar tanto el estado de resulta-
dos como el estado de cambios en laposicion
financiera o balance general.

En nuestra opinién, tanto el Estado de
resultados como el Balance General son nece-
sarios para construir indicadores de rentabili-
dad, yaqueno sélo serequieredeinformacion
relacionada con resultados, ingresos o ventas,
sino también es necesario disponer de infor-
macion relacionadaconlaestructurafinancie-
ra, basicamente con los activosy €l capital in-
vertido. Todos|os indices de rentabilidad que
seconstruyan apartir delos Estados Financie-
ros ya mencionados, permitiran medir la efi-
cienciacon que se hamanejado laempresaen
Sus operaciones, principalmente en el manejo
del capital invertido por losinversionistas. El
numerador de los indicesincluye larentabili-
dad del periodo y €l denominador representa
una base de lainversion representativa.

4.1. Andlisisderentabilidad por niveles

Aunque cualquier forma de entender
los conceptos de resultado e inversion deter-
minarfa un indicador de rentabilidad, el estu-
dio delamismaen laempresa se puede reali-
zar deacuerdo adosniveles(Sanchez, 2002):
1. Nivel derentabilidad econdmicao del ac-

tivo, en el que serelacionaun concepto de
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resultado conocido o previsto, antesdein-
tereses, con la totalidad de los capitales
econdmicos empleados en su obtencidn,
sin tener en cuenta la financiacion u ori-
gen de los mismos, por |o que representa,
desde una perspectiva econémica, el ren-
dimiento de lainversion de laempresa.

2. Nivel derentabilidad financiera, enel que
se enfrenta un concepto de resultado co-
nocido o previsto, después de intereses,
con los fondos propios de la empresa, y
querepresentael rendimiento que corres-
ponde alos mismos.

Sanchez (2002) agrega que larelacion
entre ambostipos de rentabilidad vendra defi-
nida por el concepto conocido como apalan-
camiento financiero, que, bajo el supuesto de
unaestructurafinancieraen laque existen ca-
pitales ajenos, actuara como amplificador de
larentabilidad financierarespecto ala econé-
mica siempre que esta Ultima sea superior a
coste medio de la deuda, y como reductor en
caso contrario.

4.1.1. Rentabilidad econémica

Para Sanchez (2002), la rentabilidad
econdmica o de la inversion es una medida,
referida a un determinado periodo de tiempo,
del rendimiento delos activos de unaempresa
con independencia de la financiacién de los
mismos. De aqui que, seglin la opinion mas
extendida, larentabilidad econémicaseacon-
siderada como unamedidade la capacidad de
los activos de una empresa para generar valor
conindependenciade como han sidofinancia-
dos, lo que permite la comparacion de laren-
tabilidad entre empresas sin que ladiferencia
en las distintas estructuras financieras, puesta
demanifiesto en el pago deintereses, afecteal
valor de larentabilidad.

Larentabilidad econémicaseerige asi
en indicador bésico parajuzgar laeficiencia
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enlagestion empresarial, pueses precisamen-
teel comportamiento delosactivos, con inde-
pendenciade su financiacion, €l que determi-
nacon carécter general que unaempresaseao
no rentabl e en términosecondémicos. Ademas,
el notomar en cuentalaformaen que han sido
financiados los activos permitira determinar
sl unaempresano rentablelo espor problemas
en el desarrollo de su actividad econémica o
por una deficiente politica de financiacion.

En este mismo orden deideas, Aguirre
et a. (1997) indican que la rentabilidad eco-
nomica es un indice que mide el rendimiento
econdmico delasinversiones, aplicando lasi-
guiente formula

Beneficio antes de gastos financieros e impuestos

Inversion neta

Larentabilidad econémicaincluye, se-
gunAguirreet a. (1997) el calculo deun mar-
gen que evalUalaproductividad de las ventas
paragenerar beneficios, asi como también de
unarotacién, la cual mide laeficaciacon que
se gestiona lainversion neta de la empresa.

Por su parte, Van Horney Wachowicz
(2002), mencionan que el rendimiento sobre
lainversion determinala eficiencia globa en
cuanto ala generacion de utilidades con acti-
vosdisponibles; lodenominael poder produc-
tivo del capital invertido. Ademas, presentael
célculodedicho rendimiento deestamanera:

Utilidad neta después de impuestos

Activo total

La diferencia radica en que Aguirre et
al. (1997), consideraparael calculodelarenta
bilidad econémicalautilidad pero antesderes-
tarle los gastos financieros e impuestos, en
cambio, Van Horney Wachowicz (2002) toma
en cuenta para dicho calculo la utilidad neta,
después de haber restado todos losgastoseim-



puestos. Estatlltimamaneradecalcular el ren-
dimiento sobrelainversion, permite determi-
nar unaeficienciaglobal degeneracion deuti-
lidades con respecto alos activos totales.

4.1.2. Rentabilidad financiera

Sanchez (2002) explica que larentabi-
lidad financierao del capial, denominadaenla
literaturaanglosajonareturn on equity (ROE),
es unamedida, referida a un determinado pe-
riodo detiempo, del rendimiento obtenido por
sus capital es propios, generalmente con inde-
pendencia de la distribucion del resultado.

Larentabilidad financiera puede con-
siderarse asi unamedida de rentabilidad més
cercanaalosaccionistaso propietariosquela
rentabilidad econdmica, y de ahi que tedrica-
mente, y segin laopinion més extendida, sea
el indicador de rentabilidad que los directi-
vos buscan maximizar en interés de los pro-
pietarios.

En este sentido, Sanchez (2002) agrega
que la rentabilidad financiera deberia estar en
consonanciacon lo queel inversor puede obte-
ner en € mercado més una prima de riesgo
como accionista. Sin embargo, esto admite
ciertasmatizaciones, puesto quelarentabilidad
financierasigue siendo unarentabilidad referi-
daalaempresay no a accionista, yaque aun-
guelosfondospropiosrepresenten laparticipa-
cion delos sociosenlaempresa, en sentido es-
trictoel calculodelarentabilidad del accionista
deberiarealizarse incluyendo en € numerador
maghitudes tales como beneficio distribuible,
dividendos, variacion de | as cotizaciones, etc.,
y en el denominador la inversion que corres-
ponde a esaremuneracion, lo que no esel caso
delarentabilidad financiera, que, por tanto, es
unarentabilidad de la empresa.

La rentabilidad financiera es, por €llo,
un concepto de rentabilidad fina que & con-
templar la estructura financiera de la empresa
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(en €l concepto de resultado y en e de inver-
sion), viene determinada tanto por los factores
incluidos en la rentabilidad econémica como
por laestructurafinancieraconsecuenciadelas
decisiones de financiacién (Sanchez, 2002).
Por otro lado, el indice de rentabilidad
financiera, segin Aguirre et al. (1997) evallia
la rentabilidad obtenida por los propietarios
de una empresa; el rendimiento obtenido por
suinversion. Su formula es la siguiente:

Beneficio neto

Recursos propios medios

Este célculo permite medir la capaci-
dad delaempresaparalaremuneracion desus
accionistas, que puede ser via dividendos o
mediante la retencion de los beneficios, para
el incremento patrimonial. Este indice esim-
portante por una serie de causas (Aguirre et
al., 1997):

1. Contribuyeaexplicar lacapacidad decre-
cimiento de laempresa.

2. Losaccionistas apoyaran lagestion reali-
zadaamedidaque se satisfaga larentabi-
lidad de sus inversiones.

3. Permite comparar desde la perspectiva
del accionista, rendimientos de inversio-
nes aternativas.

Adiciondmente, Van Horne y Wa
chowicz (2002), mencionan queel rendimien-
to del capital es otro pardmetro resumido del
desempefio general deunaempresa. Este indi-
ce compara la utilidad neta después de im-
puestos con el capital que invierten en laem-
presalosaccionistas. Agregan, ademés, quela
rentabilidad financiera indica el poder pro-
ductivo sobre el valor contabledelainversion
delosaccionistasy se calculaaplicando lasi-
guiente formula:

Utilidad neta después de impuestos

Capital de los accionistas
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En contraposicion con lo mencionado
por Sanchez (2002), larentabilidad financiera
no es una medida referida propiamente a la
empresa, tal y como €l 1o expone, sino més
bien a los accionistas, ya que mide el poder
productivo del valor contable de lainversion
de propietarios de una empresa. Unavez que
se divide el beneficio neto entre los recursos
propios medios, se obtiene un cociente que
claramente mide la capacidad de la empresa
pararemunerar a sus accionistas. En general,
entre més alto es dicho rendimiento, mejor
paralos propietarios, pues esto muchas veces
reflejalaaceptacion de otrasoportunidadesde
inversion por parte delaempresay unamejor
administracion desusgastos, quealalargalos
beneficia particularmente a ellos.

4.2. Medidas de rentabilidad

Existen muchas medidas de rentabili-
dad. Como grupo estas medidasfacilitan alos
analistas la evaluacion de las utilidades de la
empresa respecto de un nivel dado de ventas,
de un nivel cierto de activos o delainversion
del propietario. Sin ganancias, una empresa
no podriaatraer capital externo. Los propieta-
rios, acreedores y la administracion, ponen
mucha atencion a impulso de las utilidades
por lagran importanciaque se hadado a éstas
en el mercado (Gitman, 2003:56).

Segulin Dessy Lumpkin (2003) las me-
didas de rentabilidad permiten pesar con qué
eficienciautilizalaempresa sus activosy con
qué eficiencia gestiona sus operaciones. Las
tres medidas de rentabilidad mas conocidas
seglin Dessy Lumpkin (2003) son:

1. Margen de Beneficio, el cual mide el be-
neficio obtenido por cadaunidad moneta-
riade Ventas.

2. Rentabilidad del Activo que mide € be-
neficio por unidad monetaria de Activo.
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3. Rentabilidad delos Fondos Propios, lacud
mide cdmo les va alos accionistas durante
¢ afio, esdecir, representalaverdaderame-
dida de resultado del rendimiento.

Por otro lado, Gitman (1997) establece
diversas mediciones de la rentabilidad que
permitenal analistaevaluar lasutilidadesdela
empresaen referenciaaun determinado nivel
deventas, o deactivoso delainversion delos
accionistas o al valor accionario:

a) Estadoderesultadosenformaporcentual:
eslaherramientamas comun paraeval uar
larentabilidad en referencia con las ven-
tas. En este estado cada indice se expresa
como un porcentaje de las ventas, a per-
mitir lafécil evaluacion delarelacion en-
trelasventasy losingresos, asi como gas-
tos especificos.

b) Margen bruto de utilidades (MBU): indi-
cael porcentaje de cadaunidad monetaria
en ventas después de que la empresa ha
pagado todos sus bienes. Lo ideal es un
margen bruto de utilidades|o masalto po-
sible y un costo relativo de mercancias
vendidas |o mas bajo posible.

c) Margen de utilidades de operacion
(MUO): representalo que puede ser lla-
mado utilidades puras, ganadas por la
empresa entre cada unidad monetariade
ventas. Las utilidades de operacién son
purasen el sentido de queignoran cargos
financieros o gubernamentales (intere-
ses 0 impuestos), y miden solo las utili-
dades obtenidas en las operaciones. Re-
sulta preferible un alto margen de utili-
dades de operacion.

d) Margen neto de utilidades (MNU): deter-
mina el porcentgje restante sobre cada
unidad monetaria de ventas, después de
deducir todos los gastos, entre ellos los
impuestos. EI margen neto de utilidades
de la empresa mas alto serd el mejor. Se
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trata de un indice citado con frecuencia
como medicién del éxito de lacompariia,
en referencia a las utilidades sobre las
ventas. Los margenes netos de utilidades
“satisfactorios’ difieren considerable-
mente entre las diversasindustrias.

€) Rendimientodelosactivostotaeso Rendi-
mientodelalnversion (RAT): midelaefec-
tividad total delaadministracion paragene-
rar utilidades con los activos disponibles.
Cuanto mayor sea el rendimiento sobre los
activos totales de la empresa, seramejor.

f) Rendimientodecapital (RC): mideel ren-
dimiento percibido sobre lainversion de
los propietarios, tanto accionistas comu-
nes como preferentes, en la empresa. En
general, cuanto mayor seaeste indice, los
propietarios |o consideran mejor.

g) Utilidades por accion (UPA): las utilida-
des por accion representan €l nimero de
unidades monetarias a favor de cada ac-
cién comun en circulacion. Tal valor es
observado muy de cercapor el publicoin-
versionista, y esconsiderado comounim-
portante indicador del éxito corporativo.

h) Razdn precio/utilidades (P/U): se utiliza
paradeterminar lavaluacion delas accio-
nes. Estarazon representalacantidad que
losinversionistas estén dispuestosapagar
por cada unidad monetariade las utilida-
desdelaempresa. El nivel de precio/ uti-
lidades indica el grado de confianza (o
certidumbre) quetienenlosinversionistas
en el desempefio futuro de la empresa.
Cuanto mésalto seael valor de P/U, tanto
mayor serdla confianzadel inversionista
en el futuro de laempresa.

Senotaclaramente que Gitman (1997),
entre sus diversas mediciones de la rentabili-
dad, hablade“margen bruto de utilidades” en
vez de “utilidad bruta’. Es importante recal-
car, que cuando se utiliza la primera expre-

sion: margen bruto, se esta ante la utilizacion
del costeo variable, y enlaexpresion: utilidad
bruta ante el costeo por absorcién. Segin
Horngren et al. (2002), el costeo directo esun
sistemade valuacion deinventariosen el cua
seincluyen todosloscostosdefabricacion va
riables como costos inventariables (costos de
un producto considerados activosy que luego
se convierten en costo de las mercancias ven-
didas cuando se vende), de dichos costos se
excluyen todos|os costosfijosdefabricacion,
tratdndose como costos del periodo en el cual
seincurren. En cambio, en el costeo absorven-
tetodoslos costosvariablesy fijos defabrica-
cién seincluyen como costos inventariables.

Asi mismo, Ramirez (2003) define €l
costeo directo como un método para asignar
costos a los productos considerando s6lo
aquelloscostos que pueden identificarse espe-
cificamente con determinados productos, es
decir, losvariables. Por € contrario, €l costeo
absorvente o total representalaasignacion de
todos|os costos de fabricacién, mano de obra,
materialesy costosindirectosdefabricaciéna
los productos elaborados.

Lo anterior muestra claramente que la
utilizacion de las expresiones “margen bruto
de utilidades’ y “utilidad bruta’, dependera
del método de valuacion utilizado por cada
empresa, yaque s al momento de determinar
el porcentaje delas ventas que queda después
derestar el costo de ventas, laempresano ha
considerado todosloscostosdefabricacionen
el momento en que se incurren como costos
inventariables, deberdhablar de*margen bru-
to de utilidades’; pero si por el contrario, la
empresaincluyetodoslos costosfijosy varia-
bles de fabricacion como costos inventaria-
bles, hablara de “ utilidad bruta’.

Por otra parte, Guajardo (2002) sdlo
habladetrestiposde medidasderentabilidad:
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1. Margendeutilidad: mide el porcentaje de
las ventas que logran convertirse en utili-
dad disponible para los accionistas. La
utilidad neta es considerada después de
gastos financieros e impuestos.

2. Rendimiento sobrelainversion: esteindi-
cador refleja la eficiencia de la adminis-
tracion para obtener e maximo rendi-
miento sobrelainversion, lacual estéin-
tegrada por los activos totales. También
se puede obtener al combinar e margen
de utilidad sobre las ventas y la rotacion
de activos totales.

3. Rendimiento sobree capital contable: indi-
cador que mide e rendimiento de lainver-
si6n netg, esdecir del capital contable. Me-
diante e mismo, se relaciona la utilidad
neta que ha generado una empresa durante
un periodo y se compara con la inversion
que corresponde alos accionistas. El rendi-
miento sobre €l capital contable esun indi-
cador fundamentd que determina en qué
medida una compafiia ha generado rendi-
mientos sobre |os fondos que |os accionis-
tas han confiado ala administracion.

Se puede observar claramente que, aun-
que Gitman (1997) menciona ocho medidas de
rentabilidad, Dessy Lumpkin (2003) y Gugjar-
do (2002), citadosanteriormente, coinciden solo
entres: rendimiento sobrelainversion orentabi-
lidad econdmica, rendimiento sobre el capital o
rentabilidad financiera y margen de utilidad
(bruta'y operacional). Ademés de dllo, laexpe-
rienciarea conloshotelesestudiadosindicaque
tales medidas de rentabilidad son las que habi-
tualmente calculan dichas empresas. Estaes la
razon por lacud lastres medidas antes mencio-
nadas, representan los principales indicadores
objeto de estudio de la presente investigacion,
que miden el beneficio delashoteles de catego-
ria media ubicados en € Municipio Maracaibo
del Estado Zulia
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5. Andlisisy discusion delos
resultados de investigacion

L as empresas estudiadas corresponden
al sector hotelero, especificamente aquellos
hoteles ubicados en el Municipio Maracaibo,
aloscuaeslaCorporaciénde TurismodeVe-
nezuela les haya asignado una categoria de
tres (3) o cuatro estrellas (4). Dichos hoteles
cumplen con los requisitos arquitecténicos
exigidosy con las caracteristicas de los servi-
ciosprestados, contenidos en laNormaVene-
zolana de Clasificacion de Empresas de Alo-
jamiento Turistico.

Delosseis(6) hoteles que constituian el
universodel presentetrabajo, sdlo cinco (5) co-
|laboraron con € suministro de lainformacion,
puesto que uno de los hoteles no cuenta, en su
sede Maracaibo, con lapersonaque mangjalos
datosfinancieros. Segiin laasistente del depar-
tamento de administraci én del mencionado ho-
tel, tal personaes e Gerente de Finanzas, cuya
oficinase encuentraubicadaen Caracasy ape-
sar dequeselehizollegar el instrumento hasta
su oficina, nunca respondi6. De manera que,
para efectos del andlisis de los resultados, se
trabajaraen funcion delos datos suministrados
por cinco (5) hoteles medianos.

5.1. indices de rentabilidad econémica
y financiera

De un modo general, dentro de las or-
ganizaciones, larentabilidad puede ser medi-
daatravésdel célculo de indices financieros,
que en €l lenguaje hotelero, son cominmente
conocidos como estadisticas financieras. Con
estaorientacion, deacuerdo alaencuestaapli-
cadaalapoblacion objeto de estudio, se pudo
determinar que el 100% de dicha poblacion
utiliza los indices o estadisticas financieras
paramedir su rentabilidad (Ver Gréfico 1).
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Gréfico 1
Utilizacion de indices financieros
paramedir rentabilidad
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Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

Gréfico 2
Frecuencia de célculo dela rentabilidad

60%
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ElCada 6 meses
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Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

Tomando en cuentalo anterior, esim-
portante conocer la frecuencia con que son
calculados estos indices por parte delos hote-
lesobjeto deestudio. En el Gréfico 2 se puede
apreciar que el 60%, es decir, tres (3) de los
hoteles los calculan 1 vez a mes; por otro
lado, un 20%, lo que equivale a un (1) hotel
calcula los indices de rentabilidad cada seis
mesesy e 20% restante, es decir, otro de los
hotel es estudiados, cal culadichos indices una
(1) vez d afio.

Al respecto, Gugjardo (2002) dice que
el estado de resultados es €l principal medio
para medir la rentabilidad de una empresa a
través de un periodo, ya sea de un mes, tres
meses o un afo, sinexcluir el balancedesitua-
cion financiera, del cual serequiere informa-
cion para calcular las diferentes medidas de
rentabilidad. En tal sentido, lafrecuencia con
que los hoteles estudiados calculan sus indi-
ces de rentabilidad, esta en concordancia con

lo que expresa Gugjardo (2002), lo queindica
que el tiempo de calculo es aceptable, puesto
queloideal es que no exceda de un (1) afio.

Ahorabien, apesar de ello, uno de los
hotel es encuestados considera que es necesa-
rio calcular losindicesconmayor regularidad,
sin embargo, es importante recalcar que la
opinion de este 20% de la pobl acion objeto de
estudio, no es ildgica, pues dicho hotel es e
que realiza los célculos de rentabilidad solo
unavez al afio.

5.1.1. Indice de rentabilidad econé-
mica

Larentabilidad econémica es una me-
dida, referida a un determinado periodo de
tiempo, del rendimiento de los activos de una
empresacon independenciadelafinanciacion
de los mismos. Tomando en consideracion
esta definicion planteada por Sanchez (2002),
esimportante hacer notar que el 80% delapo-
blacion encuestada, es decir, cuatro (4) hote-
les, opind que si utiliza este indice de rentabi-
lidad econémica, por lo quesi conoceel rendi-
miento desuinversion; el resto, dijoquenolo
utiliza (Ver Gréfico 3).

Como ya se mencion6 en la sesion nd-
mero cuatro de este articulo, para Sanchez
(2002), larentabilidad econémica es uname-
didaen laque se relaciona un concepto de re-
sultado conocido, antesdeintereses, con €l to-
tal delos capital es econémicos empleados en
su obtencidn, sin tomar en cuentael origen de
los mismos. Opinaque esun indicador basico
parajuzgar la eficiencia en la gestion empre-
sarial, puesesprecisamente el comportamien-
to de los activos, con independencia de su fi-
nanciacion, el que determina con carécter ge-
neral queunaempresaseao norentableentér-
minos econémicos. Ental sentido, del andlisis
de este indicador se infiere que casi todos los
hotel es de categoriamedia ubicadosen Mara-
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) Gréfico 3
Indice derentabilidad econémica
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Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

caibo, si han considerado larentabilidad eco-
némicacomo un indice basico paraevauar la
eficiencia de su gestion empresarial, ta y
como lo expone Sanchez (2002).

5.1.2. indice de rentabilidad finan-
ciera

Conrespecto alarentabilidad financie-
ra, Sanchez (2002) menciona que es un indi-
cador que relaciona un concepto de resultado
previsto, después deintereses, con los fondos
propiosdelaempresa. El Gréfico4reflejaque
solo el 40% de los hotel es encuestados cal cu-
lan larentabilidad financiera, €l resto, es de-
cir, el 60% no lo hace.

Tomando en cuenta las bases tedricas
planteadas con anterioridad, Sanchez (2002)
explica que la rentabilidad financiera puede
considerarse una medida de rentabilidad més
cercanaalos accionistas o propietarios que la
rentabilidad econémica, y de ahi que tedrica
mente, y seglin la opinién més extendida, sea
el indicador derentabilidad quelosdirectivos
buscan maximizar en interés de los propieta-
rios. Aguirre et al. (1997) agregan que €l cal-
culo delarentabilidad financiera permite me-
dir lacapacidad delaempresaparalaremune-
racién de sus accionistas, que puede ser viadi-
videndos o mediante laretencion de los bene-
ficios, para el incremento patrimonial.
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) Grafico 4
Indice derentabilidad financiera
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Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

Comparando los resultados presenta-
dos del indice de rentabilidad econémicacon
los del indice de rentabilidad financiera, se
puede observar que la mayoria de los hoteles
de categoria media objeto de estudio, no eva-
|Gan larentabilidad obtenida por sus propieta-
rios, es decir, €l rendimiento obtenido por su
inversion. Esto no seria particularmente pro-
pio para la buena gestion de una empresa ya
gue un ato rendimiento del capital muchas
vecesreflgjalaaceptacion de grandes oportu-
nidadesdeinversion por parte de unaempresa
y una eficaz administracion del gasto, asi lo
expresa Van Horne y Wachowicz (2002).
Ademés, aunque ambos indices sonimportan-
tes, a inversionista ha de interesarle més la
rentabilidad financiera, yaque parael calculo
de la rentabilidad econémica, se toma en
cuenta el activo total en operacion, incluyen-
do el activo financiado por terceros, adiferen-
cia del indice de rentabilidad financiera que
solo considera los recursos invertidos por los
propietarios.

5.2. Margen de utilidad brutay margen
de utilidad operacional en los hotelesde
categor ia media ubicados en M aracaibo

El margen de utilidad brutay el margen
de utilidad en operaciones, constituyen im-
portantes medidas derentabilidad queutilizan
las empresas del sector hotelero, especifica
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menteloshotel es de categoriamediaubicados
en Maracaibo, para calcular su beneficio o
pérdidaen un periodo detiempo determinado.
Los Gréficos 5y 6, presentados a continua-
cién, muestran una relacion porcentua de la
cantidad de hoteles que calculan cada uno de
los indicadores financieros que miden renta-
bilidad.

En el Gréfico 5, se puede apreciar que
el indicador denominado margen de utilidad
bruta, escalculado por lamayoriadelapobla-
cion objeto de estudio; sdlo el 20% no calcula
dicho margen. En concordancia con tal resul-
tado, para Gitman (1997) este indicador es
muy importante porque indica el porcentaje
de cada unidad monetaria en ventas después
de quelaempresahapagado todos sus bienes.
No esde extrafiar entonces, que lamayoriade
los hoteles estudiados opten por calcular el
margen bruto de utilidades.

Asi mismo, e Gréfico 6 muestra los
porcentajes relacionados con €l margen de
utilidad en operaciones, otro de los indices
quemiderentabilidad. Esteescal culado por €
60% de los hoteles objeto de estudio. Al res-
pecto, Gitman (1997) dice que el margen de
utilidades en operacion representalo que pue-
deser llamado utilidadespuras, ganadaspor la
empresa entre cada unidad monetaria de ven-
tas. Son purasen el sentido dequeignoran car-
gos financieros o gubernamental es (intereses
oimpuestos), y miden solo lasutilidades obte-
nidasen lasoperaciones. Enrelacion con esto,
tresdeloshotel es estudi ados, toman en cuenta
el célculo de este indice financiero.

Enambosgréficossedejaver quelama-
yoria de los hoteles de categoria media ubica-
dos en Maracaibo calculan el margen de utili-
dad bruta'y también el margen de utilidad en
operaciones. Esto les permite medir larelacion
entre la utilidad bruta y las ventas después de

Gréfico 5
Margen de utilidad bruta

20%

mSi
mNo

80%

Gréfico 6
Margen de utilidad en operaciones

m S
m No

guelaempresahayapagado todos sus produc-
tos, asi como también larelacion entrelautili-
dad operativay lasventas del periodo unavez
deducidos todos los costos y gastos que no
sean intereses eimpuestos. Lo ideal en lapri-
merasituacion esun costo relativo al costo de
ventas lo méas bajo posible, y, en el segundo
caso, gastos operacionales bajos que incre-
menten lautilidad en operaciones del periodo
y por ende el margen de utilidad operativa.

5.3. Decisiones financier as tomadas por
los hoteles de categor ia media ubicados
en Maracaibo

En la encuesta realizada a los hoteles
objeto de estudio se determiné que lamayoria
de éstos ha tomado decisiones deinversion y
de financiamiento con el objetivo, entre mu-
chos otros, deincrementar su rentabilidad fu-
tura. Las Tablas | y Il, muestran las principa-
les estrategias financieras aplicadas por di-
choshotelesenlosafios2001, 2002y 2003. Se
escogieron aguellas que arrojaron los resulta-
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Tablal
Estrategias de Financiamiento
Afios: 2001, 2002 y 2003

Crédito de proveedores 40%
Préstamos bancarios corto plazo 20%
Préstamos bancarios largo plazo 20%
Arrendamiento financiero 20%
Reinversion de utilidades 80%
Aplicacién de reservas 40%
Uso de pasivos laborales 20%
Retencién de dividendos 60%

Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

Tablall
Estrategias Oper ativas
Afios 2001, 2002, 2003

Colocaciones de inversion 60%

Elaboracion presupuesto de caja 80%

Envio estado de cuenta a clientes 60%

Adecuada gestion de cobro 100%
Compras necesariasy justas 80%

deinventario

Répida rotacion de inventarios 60%

Créditos en compra de activos fijos 100%

Cumplimiento de los pagos a tiempo 100%
Aprovechar descuentos de proveedores  80%

No contraer créditos financieros 60%

Fuente: Célculos propios con base en encuesta.

dos de aplicacion mas altos, en cuanto a nd-
mero de hoteles. EI 100% representalatotali-
dad de los hoteles encuestados, en este caso
cinco.

Entre las decisiones de financiamiento
maés utilizadas por |as empresas estudiadas se
encuentran: la reinversion de utilidades y la
retencion de dividendos (Ver Tabla I). Ta
realidad indicaque en sumayoria, estetipo de
empresas no declara dividendos para los ac-

104

cionistasy lasquelo hacen dejan un porcenta-
jedelasutilidadesno distribuidas paracapita-
lizarlas, es decir, llevarlas a capital social,
con lafinalidad de financiar sus operaciones
con recursos aportados por |os propios accio-
nistas. Ademés, han dejado de efectuar el
pago de dividendos a los accionistas en el
tiempo previsto con €l fin de utilizarlos como
fuente de financiamiento.

Con respecto a las estrategias operati-
vas, se observa que la mayoria de los hoteles
de categoriamediatoman decisionesreferidas
al efectivo, lascuentaspor cobrar, losinventa-
rios, los activos fijos, las cuentas por pagar y
el financiamiento de corto plazo; comolaslis-
tadasen laTablall. Sin embargo, pueden re-
saltarse particularmente la aplicacion en un
100% de estrategiastales como: unaadecuada
gestion de cobros, solicitud de créditos a la
horade comprar activosfijos, cumplimiento a
tiempo de los pagos a proveedores.

Ahora hien, ;Qué ha motivado a las
empresas estudiadas a centrar sus decisiones
en laimplementacion de estrategias financie-
ras? Cuando se les pregunté através delaen-
cuestacon qué objetivo empleaban estrategias
financieras, un 80% respondio que lo hacian
con lafinalidad de disminuir costos relativos
al costo deventay agastosoperacionalespara
aumentar la utilidad tanto bruta como opera-
cional, en pocas palabras, con el objetivo de
incrementar sus niveles de rentabilidad en re-
lacion con los obtenidos en periodos anterio-
res. Pruebadeellolo esel comportamiento de
los indicadores de rentabilidad econdémicay
financiera en los afios 2001, 2002 y 2003 de
los hoteles estudiados (presentados en la si-
guiente parte); el conocimiento de las cifras
guearrojan dichosindicadores, leshapermiti-
dotomar decisionesfinancierasdecortoy lar-
go plazo para su provecho en periodos poste-
riores.



5.4. Comportamiento de la rentabilidad
en hoteles de categor ia media ubicados
en el Municipio Maracaibo (periodo
2001-2003)

A continuacion se presenta cual fue el
comportamiento de la rentabilidad de los ho-
teles de categoria media ubicados en el Muni-
cipio Maracaibo del Estado Zulia durante los
afnos 2001, 2002 y 2003. Paraello se constru-
yeron dos tablas (Tabla 1l y Tabla V), una
parael andlisisdelarentabilidad econdmicay
otra para € andlisis de la rentabilidad finan-
ciera. Dichas tablas contienen, en las filas,
unos parametros porcentual es que oscilan en-
treel 01%y el 40% tomadosdelainformacion
suministrada por las empresas objeto de estu-
dio, unavez aplicado el instrumento de reco-
leccion de datos; y, en las columnas, lostipos
de rentabilidad (econémica o financiera) con
susrespectivosafnos (2001, 2002y 2003). Los
ndmeros colocados en |as intersecciones re-
presentan la cantidad de hoteles que en cada
afo obtuvo un determinado porcentaje deren-
tabilidad, segiin sea el caso.

Laprimeratablamuestraun andlisisde
|la rentabilidad econdémica en los afios 2001,
2002y 2003 delos hotel esde categoriamedia
ubicados en Maracaibo.

Tablalll
Rentabilidad Econémica
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Segun laTablalll, de unarentabilidad
econémicaque oscilaentreel 1%y 10%enel
afo 2001, tres de |os hotel es encuestados pa-
saron aunarentabilidad econdmicadeentreel
11% Yy el 20% en el afio 2002 y 2003; por su
parte, € cuarto hotel que también calcula di-
cha rentabilidad, de una cifra porcentual que
vadel 11% al 20% en el afio 2001, pasaal ran-
go del 21% al 30% en el afio 2002 y luego del
31% a 40% en €l afio 2003.

Tomando en cuentaesto, esimportante
recalcar que, apesar de que en el afio 2002 la
mayoria de las empresas ubicadas en Vene-
zuela se vieron afectadas econdmicamente
debido a paro petrolero, los hotel es objeto de
estudio incrementaron su rentabilidad de for-
ma moderada.

Por su parte, la segunda tabla muestra
un andlisisde larentabilidad financieraen los
periodos econémicos 2001, 2002 y 2003 de
los hoteles de categoria media ubicados en
Maracaibo. Al igual quelaTablalll, los nd-
meros colocados en |as intersecciones repre-
sentan la cantidad de hoteles que en cada afio
obtuvo un determinado porcentaje de rentabi-
lidad. Dicho nimero variaratanto de cantidad
como de posicién dependiendo delo que haya
sucedido en cada hotel en los periodos antes
mencionados:

Tabla |V
Rentabilidad Financiera

Porcenta- Rentabili- Rentabili- Rentabili-

Porcenta- Rentabili- Rentabili- Rentabili-

jed Afios dad eco- dadeco- dad eco- jed Aflos dad finan- dad finan- dad finan-
némica némica némica cieraafio cieraafio cieraafio
afno 2001 afio 2002 afio 2003 2001 2002 2003
01%-10% 3 01%-10% 1
11%-20% 1 3 3 11%-20% 1 2
21%-30% 1 21%-30% 1
31%-40% 1 31%-40% 1

Fuente: Calculos propios con base en encuesta.

Fuente: Célculos propios con base en encuesta.
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Como ya se mencioné en el andlisis
del indicador de la rentabilidad financiera,
solo dos (2) hoteles de la poblacion estudia-
da, calculan este indice. En la Tabla 1V se
puede observar que uno de éstos pasé de un
indice porcentual que oscilaentreel 1%y el
20% en el afio 2001, auno quevadel 11%al
20% en el afio 2002y del 21% al 30% en el
afo 2003; el otro hotel mantuvo sus indices
de rentabilidad financiera que van del 11%
al 20% en los afios 2001 y 2002, sin embra-
go, parael afio 2003 pasaaun indice porcen-
tual que oscilaentre el 31% vy el 40% (Ver
TablalV). Esto indica claramente que a pe-
sar delacrisis que experimentaron lamayo-
riadelasempresasen el afio 2002y ainicios
del 2003, los hoteles medianos de Maracai-
bo tuvieron un incremento moderado en sus
indices de rentabilidad.

Ahora bien, ¢a qué se debi6 este au-
mento en lascifrasdelosindicesderentabi-
lidad? En su mayoria, el incremento estuvo
relacionado con el establecimientoy aplica-
cion de estrategias financieras producto de
lainformacién suministrada por las estadis-
ticas calculadas en afios anteriores. En po-
caspalabras, el comportamiento delarenta-
bilidad de otros periodos suministré infor-
macién necesariaalagerenciadeloshoteles
medianos ubicados en Maracaibo, a los
efectos de saber qué acciones tomar para
mejorar |os beneficios.

A través de los resultados estadisticos
obtenidosal aplicar el instrumento derecol ec-
cién de datos, se pudo constatar que en el pe-
riodo correspondiente a los afios 2001-2003,
los hoteles objeto de estudio que, después de
conocer losindicesderentabilidad deafiosan-
teriores alos yamencionados, tomaron la de-
cision de implementar ciertas estrategias fi-
nancieras, incrementaron su rentabilidad de
formamoderada (Ver Gréfico 7).
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Gréfico 7
A qué ha contribuido €l empleo
de estrategias financieras

100%

M Incremento sustacial, sin
variacién o disminucion
de rentabilidad

ElIncremento moderado
de rentabilidad

Fuente: Célculos propios con base en encuesta.
6. Conclusiones

En cualquier tipo de empresaes suma-
mente importante contar con informacion
claray oportuna que facilite os procesos de
identificacion y seleccion de acciones ade-
cuadas, parala solucion de problemas de di-
ferente indoley, muy particularmente, finan-
cieros. Puesto que tomar decisiones implica
elegir, de entre un conjunto de opciones, la
més adecuada, la informacién se constituye
enel recurso clavequegarantizalacalidad de
|as decisiones.

Tomar decisiones se convierte en todo
un proceso queiniciacon laidentificacion del
problema y de alternativas de solucion. ¢En
qué radica entonces la importancia de contar
con informacion? Pues bien, las empresas
aprenden de sus errores o0 problemas pasados
y eligen las acciones usuales 0 mas comunes
que les ayudaran en la solucion de problemas
nuevos. Esto conlleva a proceso de evalua
cién de aternativas de solucion para la difi-
cultad actual que atraviesa la empresa. Des-
pués de evaluar las opciones, se elige la que
mejor satisfaga |os requerimientos de la em-
presa, y, cuando por fin se encuentra, el paso
final esimplantarla.

Se recalca entonces, laimportancia de
contar con un flujo deinformacién que permi-
taidentificar claramente los problemas de di-
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ferente indole presentados en las empresas,
pero en especial los relacionados con €l area
de finanzas. La experiencia indica que co-
munmente se recurre a indicadores financie-
ros para obtener tal informacion, tanto, que
han sido considerados como importantes he-
rramientasdeandlisisy, ademas, como pilares
fundamentales de apoyo alatomade decisio-
nes estratégicas empresariales.

Dichosindicadores forman parte de un
sistemaque muchos autores han denominado:
sistemade control degestion, el cual constitu-
ye unaayuda paraempujar alas empresas ha
cia sus objetivos de largo plazo, centrandose
principalmente en laimplantacion de estrate-
gias. Hay quieneshablan de control degestion
como un instrumento gerencial, integral y es-
tratégico apoyado enindicadores, paraquelas
empresas alcancen efectividad en sus opera-
ciones. En cualquieradelos casos, losindica-
dores son importantes herramientas de ges-
tion que permiten proporcionar informacion
sobre aspectos criticos o de vital importancia
para el mangjo de laempresa.

En el dreadefinanzas, las empresas uti-
lizanindicadoresparael estudio delainforma-
cion contenida en los estados financieros bési-
cos (Balance General y Estado de Resultados),
pero en especia paramedir larentabilidad em-
presarial, la cua representa uno de los objeti-
VoS que se traza toda empresa para conocer el
rendimientodeloinvertido al reslizar unaserie
de actividades en un determinado periodo de
tiempo. Los indicadores referentes a rentabili-
dad, tratan de evaluar |a cantidad de utilidades
obtenidas con respecto a la inversion que las
origino, ya sea considerando en su célculo los
ingresos, €l activo total o €l capital contable.

Existen basicamente dostiposderenta-
bilidad, la econémicay la financiera. La pri-
mera, también se le [lama rendimiento sobre
lainversiony permite determinar unaeficien-

ciaglobal degeneracion deutilidades conres-
pecto alosactivostotales. Por su parte, laren-
tabilidad financiera, también denominada
rendimiento sobre el capital, indica el poder
productivo sobreel valor contabledelainver-
sion delosaccionistas. Aunque ambosindices
son importantes, a inversionista hadeintere-
sarle més la rentabilidad financiera, ya que
para el calculo de larentabilidad econémica,
setomaen cuentael activo total en operacion,
incluyendo €l activo financiado por terceros, a
diferenciadel indice de rentabilidad financie-
ra que solo considera los recursos invertidos
por los propietarios.

En este mismo orden deideas, larenta-
bilidad también se mide atravésde otrosindi-
cadores, siendo los méas comunes: €l margen
de utilidad brutay el margen de utilidad ope-
racional. El primero es muy importante por-
gueindicael porcentajede cadaunidad mone-
taria en ventas después de que la empresa ha
pagado todos sus bienes. Con respecto al mar-
gen de utilidad en operacion, este representa
lasutilidadespuras (sinintereses eimpuestos)
ganadas por laempresaentre cada unidad mo-
netaria de ventas.

Lainvestigacion empiricaserealizo en
hotel es de categoriamediaubicadosen el Mu-
nicipio Maracaibo del Estado Zulia, alos que
la Corporacion de Turismo de Venezuela les
ha asignado una categoria de tres o cuatro es-
trellas. Después de aplicar €l instrumento de
recoleccion de datos en dichas empresas, se
observé que el 100% utilizan los indices o es-
tadisticas financieras para medir su rentabili-
dad; sin embargo, no todaslos calculan con la
misma frecuencia, aunque lamayorialo hace
unavez al mes. Senotd ademés, quecasi todos
los hoteles toman en cuenta la rentabilidad
econdmica més que lafinanciera.

Por otro lado, las empresas objeto de
estudio consideran las tres medidas de renta-
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bilidad més comunes, para obtener informa-
cion financiera, a saber: rentabilidad econd-
mica, rentabilidad financieray margen de uti-
lidad (brutay operacional); siendo laprimera
lamés utilizada, por |0 que proporcionadatos
relacionados con el porcentaje sobre cadauni-
dad monetaria de ventas o ingresos, después
dededucir todoslos gastos, entreelloslosim-
puestos. Se tratade un indice considerado por
muchos como herramientaimportante de me-
dicién del éxito de unaempresa, en referencia
alas utilidades sobre las ventas.

Lo anteriormente expuesto indica que
en los hoteles medianos del Municipio Mara-
caibo, € control de gestion sevaedeindicado-
res como principal herramienta paratomar de-
cisiones relacionadas con |as estrategias finan-
cierasautilizar, afin deincrementar sus bene-
ficios. Lainformacion arrojada por los indices
derentabilidad, haconstituido lamateriaprima
deloshoteles objeto de estudio, parael desem-
pefio de operaciones futuras. Asi pues, lasem-
presas objeto de estudio fueron incrementando
moderadamente su rentabilidad durante los
afos 2001, 2002y 2003, y segun dichasempre-
sas, ha sido producto de las buenas decisiones
tomadas en cuanto a la formulacion e imple-
mentacion de estrategias financieras.

En resumen, para los hoteles estudia-
dosel conocimiento delarentabilidad de afios
anterioresal periodo analizado, leshapermiti-
do gecutar estrategiasfinancieras, quea mis-
mo tiempo han producido un efecto positivo
en su rentabilidad, para afios posteriores. En
tal sentido, cuando los hoteles de categoria
media ubicados en el Municipio Maracaibo
emplean estrategias financieras, la variable
rentabilidad crece moderadamente, lo que in-
dica que el comportamiento de su rentabili-
dad, dealgunau otramaneraestadeterminado
por labuena eleccion y aplicacion de estrate-
giasfinancieras, pero sin olvidar queasuvez,
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todo ello dependerade un buen flujo deinfor-
macion financiera, que facilite el proceso de
toma de decisiones.
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