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Alexander Guzman Vasquez®
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1. Introduccion

El Observatorio de Epidemiologia empresarial hace parte del Grupo de In-
vestigacion en Perdurabilidad Empresarial de la Facultad de Administracion
y tiene como mision ser una plataforma de monitoreo, investigacion y difu-
sion de estudios de salud y enfermedad de las empresas, con el fin de generar
conocimiento pertinente acerca de la perdurabilidad empresarial colombia-
na. Por lo tanto, se ha planteado como objetivo general aplicar el método
epidemioldgico en el fenomeno de la empresa con el fin de comprender sus
procesos de salud y enfermedad.

Es necesario entonces cuestionarse a cerca de lo que significa la epidemio-
logia. Se escogid la siguiente definicion para ilustrar al lector en lo referente a
este concepto: “La epidemiologia es la ciencia que estudia las caracteristicas,
comportamiento y las causas de las enfermedades, basadas en la interaccion
de los diferentes sistemas relacionados con la salud, desde el medio ambiente
hasta el nivel molecular, con el fin de mejorar el conocimiento cientifico ne-

! Magister en administracién, ingeniera sanitaria, profesora e investigadora, miembro del observatorio en epide-
miologia empresarial, Facultad de Administracion, Universidad del Rosario. Correo: maria.trujilloda@urosario.
edu.co

2 Magister en administracion, economista empresarial, Director de la especializacion en Gestion de mejoramiento
y productividad, Facultad de Administracién, Universidad del Rosario. Correo: hurivera@urosario.edu.co

3 Magister en administracion, administrador de empresas, profesor e investigador, miembro del observatorio en
epidemiologia empresarial, Facultad de Administracién, Universidad del Rosario. Correo: alguzman@urosario.
edu.co

4 Estudiantes de finanzas y comercio internacional, cursando doble programa con economia, Facultad de
Economia, Universidad del Rosario.

5 Estudiantes de finanzas y comercio internacional, cursando doble programa con economia, Facultad de
Economia, Universidad del Rosario.



Maria Andrea Trujillo Davila, Hugo Alberto Rivera Rodriguez, Alexander Guzman Véasquez, Oscar Avila Montealegre, Andrés Otalora Cala

cesario para proponer las acciones preventivas e intervenciones requeridas
para mejorar el estado de salud de la poblacion”.°

Aunque la epidemiologia fue desarrollada por profesionales de las ciencias
de la salud, ha sido aplicada a diferentes areas del conocimiento, desarrollando
conceptos como la epidemiologia empresarial. El proposito de la Facultad de
Administracion es utilizar el método desarrollado por la epidemiologia clinica
para aplicar al estudio del comportamiento y diagnostico empresarial.

Este documento de trabajo pretende contribuir al trabajo del observatorio y
hacer parte de uno de los propoésitos del mismo: la vigilancia epidemiologica.
Con la metodologia de la vigilancia epidemioldgica y con base en adecuados
sistemas de informacion, se busca detectar grupos vulnerables, para identificar
en forma oportuna la aparicion de nuevas enfermedades o manifestaciones
de eventos en observacion.

Para ello se desarrollaran diferentes analisis a los sectores econémicos de
turismo y alojamiento colombianos.

El primero de ellos es un analisis financiero en el periodo comprendido
entre los afios 2002 y 2005. Se realiza este analisis al considerar que el diag-
nostico financiero empresarial, asi como el diagnostico clinico realizado a
un paciente permite identificar el comportamiento de los signos vitales y el
estado de salud del organismo analizado; en nuestro caso, a la empresa.

Todo diagnostico financiero debe estar enmarcado en el contexto econo-
mico en el que se desenvuelven las empresas, debe también retroalimentarse
de variables cualitativas y finalizar en el andlisis cuantitativo de los estados
financieros para acompaiiar el proceso de decisiones que toman los gestores
de las empresas.

Como complemento del analisis financiero se realiza un analisis estraté-
gico mediante la aplicacion de dos pruebas: El hacinamiento cuantitativo y
el calculo de los indices de erosion de la estrategia y la productividad. Estas
dos pruebas permiten al analista percibir de una mejor manera lo que ocurre
al interior de cada sector y, al ser comparadas con el analisis financiero, igual-
mente permiten poder tener un panorama estratégico mas completo.

El documento incluye un panorama general de la economia colombiana en
el periodo 2002-2005. Si bien el estudio no se fundamenta en metodologias

6 Blanco Restrepo, Jorge Humberto; Maya Mejia, José Maria. Fundamentos de Salud Publica. Tomo Ill. Epi-
6 demiologia béasica y principios de investigacion. Editorial Corporacion para investigaciones biolégicas. 2006.
Medellin, Colombia.
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econdmicas para hacer el analisis sectorial y en general toma cierta distancia
de esta disciplina, se apoya en ella para lograr identificar una situacion con-
textual para todos los sectores mediante la observacion de los indicadores
macroecondémicos mas significativos.

Posteriormente se ensefian los andlisis de los sectores seleccionados. Se
presentan tablas, graficos y analisis de los datos generados en la investigacion.
Finalmente, se encuentran las conclusiones generales obtenidas gracias a la
revision de los indicadores aplicados.



2. Entorno macroecondémico colombiano del periodo
comprendido entre el ano 2002 y el afio 2005

El desempeio de un pais estd medido por el comportamiento de ciertos indi-
cadores econémicos como el Producto Interno Bruto (PIB), la tasa de ocupa-
cion, la actividad externa, la variacion del nivel de precios y de las tasas de
interés. Este informe se enfoca principalmente en la dindmica que siguieron
dichos indicadores para el periodo 2002-2006. La informacion necesaria se
obtuvo de las bases estadisticas del Banco de 1a Republica y del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor monetario de la produccion
final de bienes y servicios dentro de una economia. Es un indicador de gran
importancia ya que por medio de éste se determina qué tanto crece la produc-
cion de un pais frente a un periodo de referencia; es claro que el incremento
de la produccion se puede dar por dos vias siempre que se esté hablando en
términos monetarios, la primera de ellas es via producto y la segunda, via
precios, para eliminar el ruido que pueden generar los precios generalmente
se toman los de un afio base, en el caso de Colombia, 1994. El PIB medido
con precios fijos se conoce como Producto Interno Bruto Real.

El PIB se puede obtener de distintas formas; via gasto, valor agregado y
por medio del ingreso. Respecto al primero se contabilizan todas las compras
de bienes y servicios finales, esta metodologia se hace mediante la demanda
agregada de bienes y servicios, que es la suma del gasto de los hogares (con-
sumo), del gasto del gobierno, de la inversion (formacion bruta de capital) y
de las exportaciones netas (diferencia entre exportaciones e importaciones).
La medicion del PIB a través del valor agregado establece que el PIB es la
suma de los valores adicionales que genera cada etapa de produccion. Fi-
nalmente, el PIB contabilizado por medio del ingreso es el agregado de las
remuneraciones de todos los sectores productivos en un pais (asalariados,
empresas y Gobierno).

El comportamiento del mercado laboral medido por el nivel de desempleo
de la poblacion econdmicamente activa (personas que pueden y quieren tra-
bajar, o que se encuentran ocupadas) es otro de los indicadores determinantes
para el desempefio de una economia. El nivel y la calidad de ocupacioén de
un pais conjuntamente determinan cémo esta siendo aprovechada la fuerza
laboral, un alto nivel de ocupacion no implica que la poblacion tenga unas



Analisis al sector de turismo y alojamiento en el periodo 2002-2005

condiciones laborales favorables, es el claro ejemplo de la informalidad en
donde no se garantizan las condiciones minimas de proteccion social. La ca-
lidad de vida de un pais esta determinada por la garantia de servicios basicos
como alimentacion, techo y educacion, en la medida que no se garantiza un
empleo estable y digno para las personas este nivel de vida disminuye y la
economia como tal cae.

La dinamica de los precios permite saber qué tan costosa se esta haciendo
una economia o, en otras palabras, qué tanto poder adquisitivo esta perdiendo
una moneda en un periodo de tiempo determinado. Es claro que cuando los
precios suben, el consumo tiende a caer, siempre y cuando los bienes que se
estén consumiendo sean normales, también es claro que existen bienes cuya
demanda es practicamente insensible ante cambios en los precios, estos bie-
nes que tienen una demanda inelastica generalmente son bienes de consumo
basico, es el caso de algunos alimentos como la papa y la panela. A medida
que el nivel de precios tiende a incrementarse y los salarios se mantienen
constantes, la cantidad de bienes que una familia puede adquirir se reduce.
Cuando el ingreso es alto el problema no es tan grave ya que dejan de consu-
mir bienes que no son basicos; cuando una familia destina la mayor parte de
su ingreso al consumo de bienes basicos y el nivel de precios no es estable,
y ademas tiene una tendencia alcista, el consumo de bienes basicos necesa-
riamente debe caer, y esto genera una disminucion en la calidad de vida de
estas personas. Este, entre muchos, es uno de los problemas de la inflacion
(variacion del nivel de precios de una economia) y por eso es importante
mantener un seguimiento sobre esta variable.

El comercio externo y el nivel de apertura econdmica, medido por el vo-
lumen de compras y ventas de bienes y servicios al exterior, muestran qué tan
buenas son las relaciones comerciales de un pais con los demas. La balanza
de pagos es el registro contable de todas las transacciones de un pais con el
exterior y refleja la cantidad de comercio de éste con el mundo, se encuentra
dividida en dos cuentas fundamentales: la cuenta corriente y la cuenta de
capital y financiera.

La cuenta corriente registra todas las transacciones de bienes y servicios.
Los principales rubros que componen esta cuenta son Bienes (comercio en
general, exportaciones de café, petrdleo y sus derivados, carbon, ferroniquel,
y bienes no tradicionales como esmeraldas y oro no monetario; e importacio-
nes de bienes de consumo, bienes intermedios y bienes de capital); Servicios 9
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(transporte, viajes, comunicaciones, informacion e informatica; seguros y
financieros y empresariales y de construccion); Renta de los Factores (pagos
de intereses, utilidades y dividendos y remuneracion de empleados) y Trans-
ferencias Corrientes (remesas de trabajadores).

La cuenta financiera y de capital muestra la variacion de los activos exter-
nos netos, se encuentra dividida en flujos financieros de largo plazo y flujos
financieros de corto plazo, estas dos cuentas reflejan la entrada y la salida de
capital registrando las entradas como pasivos y las salidas como activos, la
logica que siguen estos registros simplemente dice que si salen activos de
un pais es porque se estan aumentando los activos externos y viceversa. Los
activos para el caso de Colombia se descomponen en inversion colombiana
en el exterior, que puede ser directa o de cartera, préstamos, crédito comer-
cial y otros activos. Por otra parte los pasivos estdn compuestos por inversion
extranjera en Colombia (directa o de cartera), préstamos, crédito comercial,
arrendamiento financiero y otros pasivos. La inversion directa se considera
como inversion de largo plazo por lo que no entra en los flujos financieros
de corto plazo.

De esta forma el desempefio de una economia depende de la forma en la
cual se comporten sus principales indicadores econdmicos; si éstos tienen una
dinamica favorable la economia en su conjunto seguira esta misma logica.

2.1 Produccidn

Durante los altimos cuatro afos la economia colombiana viene presentando
un crecimiento del PIB real entre el 1,93 y el 5,13% (Graficos 1-2). Si se mi-
ran los cambios trimestrales se encuentra un comportamiento similar, unas
variaciones positivas entre el 2,1 y el 6,4%, exceptuando el primer trimestre
de 2002 el cual evidencidé un comportamiento negativo, disminuyendo en
un 0,12% respecto al mismo trimestre de 2001. Estas tasas de crecimiento,
junto a otros indicadores econdmicos, como tasas de interés, acumulacion de
reservas internacionales, disminucion de la tasa de desempleo, bajos niveles
de inflacidn, entre otros, muestran como la economia colombiana se ha venido
recuperando de la crisis sufrida a finales de la década anterior.
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Gréfico 1. PIB anual a precios constantes 1994
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Grafico 2. PIB trimestral a precios constantes 1994
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El crecimiento de PIB se ha dado principalmente por un aumento de la
inversion tanto interna como externa, la cual para 2002 representaba el 25,5%

11
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del PIB y para 2003 el 28,14%, un incremento en la participacion de cerca
de tres puntos porcentuales. Por otra parte el comportamiento de la inver-
sion, la cual esta compuesta por formacion bruta de capital fijo, variacion de
existencias (inversion en inventarios de las empresas), y adquisicion menos
reposicion de objetos valiosos, ha sido positivo a lo largo de los cuatro afios,
experimentando unas tasas de crecimiento anuales entre el 9,9 y el 28,96%
(Gréfico 3). El comportamiento trimestral sigue este mismo patrén de cre-
cimiento con excepcion del primer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre
de 2003, en donde se experimentaron variaciones negativas (Grafico 4), del
-18,45 y el -1,87% respectivamente.

El aumento de la inversion es reflejo de la baja de tasas de interés internas
respecto a las tasas externas (Grafico 5) y de la entrada masiva de capitales
de largo plazo, especialmente en el periodo 2004-2005 (ver Sector Externo).
Para el periodo 2001-2002 la inversion total pas6 de 21.034.268 millones de
pesos a precios fijos de 1994 a 23.116.764 millones de pesos, una variacién
del 9,9%. Estos incrementos se dieron principalmente por un aumento en la
formacion bruta de capital fijo (maquinarias, edificaciones...) la cual crecio
enun 9.8% en 2002 y 15,4%, en 2003.

Grafico 3. Variacién porcentual. Componentes del PIB trimestral 2002-2005
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Gréfico 4. Variacién porcentual anual. Componentes de la demanda agregada 2002-
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Gréfico 5. Tasa de interés activa efectiva anual
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Calculado como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial, ordinario
y tesoreria para los dfas habiles del mes. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria su ponderacion se
establecié como la quinta parte de su desembolso diario. 3/ Incluye créditos de: consumo, ordinario y prefe-
rencial. 4/ Incluye créditos de: consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos del Banco de la Republica.
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Por su parte el consumo de los hogares, componente principal de la de-
manda agregada con una participacion superior al 50% del PIB, presentd
una variacion entre el 2,37 y el 4,89% a lo largo de los cuatro anos. Para
2002 el consumo de los hogares representaba el 54,6% del PIB y en 2003, el
53,94%, para este afio la tasa de crecimiento del consumo de los hogares fue
inferior que la de 2002 pasando de un crecimiento del 3,03 a uno del 2,37%.
Durante los siguientes dos afios el consumo de los hogares se comporto de
mejor manera mostrando un crecimiento del 4,15 y del 4,89%, tasas similares
a las presentadas por el PIB, el cual vari6 para estos dos afos entre el 4,78 y
5,13%. El incremento en el consumo de los hogares tiene un efecto directo
sobre las importaciones de bienes y servicios, las cuales para los el periodo
2004-2005 mostraron unas variaciones del 16,92 y el 25,23% para 2004 y
2005, respectivamente (Gréafico 6).

Grafico 6. Variacién porcentual importaciones totales 2002-2005
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Aunque la economia como tal ha tenido un buen desempefio durante los
ultimos cuatro afios, éste no ha sido el comportamiento constante que han
seguido todos los componentes de la demanda agregada (Grafico 4). Es el
caso de las exportaciones que tuvieron unas variaciones negativas en el ul-
timo semestre de 2005 como consecuencia de la fuerte apreciacion del peso
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colombiano respecto al dolar (Grafico 7), para estos dos tltimos trimestres
las variaciones presentadas por esta cuenta fueron del -0,76 y el -1,46%,
aun asi la variacion anual que presentaron las exportaciones fue del 4,65%,
la variacion mas baja en el periodo 2003-2005, ya que en 2002 mostr6 una
variacion negativa igual al -0,05%, como consecuencia del mal desempefio
a lo largo del afo.

Grafico 7. Comportamiento TRM 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica.

Al igual que las exportaciones, el gasto del Gobierno para 2002 presen-
té una variacion negativa respecto al afio anterior, pasando de 15.838.555
millones de pesos, a precios constantes de 1994, a 15.528.972 millones de
pesos a finales de 2002, una variacion del -2%. En 2003 el comportamiento
fue similar, el saldo para el gasto del Gobierno fue de 15.336.212 presentan-
do una variacién del -1,2%. Los siguientes dos afios, 2004-2005, esta cuenta
tuvo un crecimiento del 3,26 y del 4,8% respectivamente.

Es asi como los componentes principales de la demanda agregada han mos-
trado un comportamiento similar al del PIB, con una tendencia alcista, salvo
algunas excepciones. Los casos mas interesantes para el periodo analizado
son los de la inversion, la cual ha sufrido una gran recuperacion en los ultimos 15
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cuatro afios, y el efecto negativo que tuvo la apreciacion del peso colombiano
para el segundo semestre de 2005 sobre las exportaciones.

Una vez analizado el comportamiento del PIB en cuanto a la demanda
agregada es interesante continuar con la dindmica que siguieron los compo-
nentes de dicha oferta agregada, es decir, la evolucion que presentaron las
principales ramas de la actividad economica en Colombia. La division que se
tomo es la presentada por los registros estadisticos del DANE que subdivide
la actividad economica de la siguiente forma:

— Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (Café sin tostar no descafeinado,
Otros productos agricolas, Animales vivos y productos animales, Produc-
tos de silvicultura y extraccion de madera, Pescado y otros productos de
la pesca).?

— Explotaciones de minas y canteras (Hulla y lignito; turba, Petréleo cru-
do, gas natural y minerales de uranio y torio, Minerales metalicos, Otros
minerales no metalicos).

— Electricidad, Gas y Agua (Electricidad y gas de ciudad, Agua, alcantari-
llado y eliminacion de desperdicios).

— Industria Manufacturera (Carne y pescado, Resto de alimentos, Azlcar,
Bebidas, Productos de Tabaco, Hilados e hilos, tejidos de fibras textiles
incluso afelpados, Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir, Cuero
y productos de cuero; Calzado, Productos de madera, corcho, paja y ma-
teriales trenzables, Pasta de papel, papel y carton, Impresos y articulos
analogos, Derivados y refinados del petroleo, Productos quimicos basicos
y elaborados, Productos de caucho y productos plasticos, Vidrio y pro-
ductos de vidrio y otros productos no metalicos, Muebles, otros muebles
transportables, Metales y productos metalicos elaborados; Maquinaria y
suministro eléctrico, Equipo de transporte).

— Construccion (Trabajo de construccion y construcciones y edificaciones,
Trabajos y obras de ingenieria civil).

— Comercio, Reparacion, Restaurantes y Hoteles (Comercio, Servicios de
reparacion, Servicios de hoteleria y restaurante)

— Transporte, Almacenamiento y Comunicacion (Servicios de transporte
terrestre, Servicios de transporte por agua, Servicios de transporte aéreo,

2 El nombre de cada categoria empieza con letra mayuscula.
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Servicios de transporte complementarios y auxiliares, Servicios de correo
y telecomunicaciones)

— Establecimientos financieros, Seguros, Inmuebles y Servicios Empresaria-
les (Servicios de intermediacion financiera y servicios conexos, Servicios
inmobiliarios y alquiler de vivienda, Servicios a las empresas excepto
financiero e inmobiliarios)

— Servicios sociales, comunales y personales (Servicios domésticos, Servi-
cios de ensefianza de mercado, Servicios sociales y de salud de mercado,
Servicios de asociaciones y esparcimiento y otros servicios de mercado,
Servicios del Gobierno)

— Servicios Financieros medidos indirectamente.

— Impuestos excepto IVA.

— Subvenciones

— IVAno deducible.

— Derechos e impuestos sobre las subvenciones.

Por ramas de actividad econdmica, el comportamiento no ha sido constante
alo largo de los cuatro afios. La explotacion de minas y canteras al igual que
los servicios sociales, comunales y personales, servicios de intermediacion
financiera y subvenciones tuvieron variaciones negativas para el periodo 2001-
2002, mientras que la construccion presentd el mejor comportamiento para
el mismo intervalo de tiempo, con una variacion del 12,35% (Grafico 8). Las
principales ramas como el sector agropecuario y la industria manufacturera,
apesar de no tener un desempefio sobresaliente, mostraron unas variaciones
positivas del 0,12 y el 2,6%, respectivamente.
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Gréfico 8. PIB trimestral con licitos por ramas de actividad. Precios constantes.
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Fuente: Autores Datos DANE.

La variacion del -0,5% presentada en el sector de Explotacion de minas y
Canteras se dio como resultado de un mal desempefio a lo largo del afio, con
excepcion del ultimo trimestre de 2002. Las variaciones trimestrales anuales,
es decir, entre trimestres de 2001 y de 2002 fueron negativas para los pri-
meros tres trimestres del afio, mostrando unas disminuciones del 3, el 5,16
y el 6,7%, respectivamente. Aunque el comportamiento de este sector para
el tltimo trimestre mostrd una gran recuperacion respecto al mismo periodo
del ano anterior con un crecimiento del 13,84%, ésta no fue suficiente para
cubrir las variaciones negativas de periodos anteriores. La categoria con peor
desempefio dentro de esta rama fue Hulla y lignito; turba la cual present6 una
disminucion del 16,21% alo largo de afio; analogamente Minerales metélicos
tuvo el mejor desempeio con un crecimiento del 25,26%.

El mal comportamiento de la rama de Servicios sociales, comunales y per-
sonales se explica por un bajo crecimiento durante el segundo y tercer trimestre
del afio y por unas variaciones negativas respecto a trimestres del afio anterior,
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del 0,12 y el 2,41% para el primer y ultimo trimestre, respectivamente. Por
otra parte la disminucion en la produccion de Servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente es muestra del mal comportamiento para
el primer y tercer trimestre del afio, en donde se presentaron variaciones del
-8,68 y del -13,9%, respectivamente; a pesar de esto, la rama presentd una
recuperacion a finales del afio creciendo un 15,89% respecto al afio anterior,
aun asi esta recuperacion represent6 una disminucion del 3,81% con referencia
al trimestre inmediatamente anterior.

La rama con mejor desempefio a lo largo de 2002 fue la construccion,
presentando unas tasas de crecimiento del 1,71, el 16, el 11,23 y el 20,03%
en cada uno de los trimestres del afio respecto a similar trimestre del afio an-
terior. La variacion anual fue del 12,35%, pasando de 747.293 millones de
pesos, a precios constantes de 1994, a 764.455 millones de pesos; el rubro
con mayor crecimiento para este sector fue Trabajos de construccion, cons-
trucciones y edificaciones, el cual tuvo una variacion del 31,4% en compa-
racion con 2001.

El sector Agropecuario, silvicultura, caza y pesca, una de las ramas mas
importantes de la oferta agregada, 14,32% del PIB para 2002, tuvo un compor-
tamiento discreto a lo largo del afio, al igual que la Industria manufacturera, ra-
mas que presentaron un crecimiento anual del 0,12 y el 2,6%, respectivamente.
Ramas como Electricidad, gas y agua, Comercio, reparacion, restaurantes
y hoteles, Transporte, almacenamiento y comunicacion, Establecimientos
financieros tuvieron tasas de crecimiento positivas, de entre el 0,81, para el
caso de Electricidad (...) y el 2,4% en el caso de Transporte (...).

Para 2003 el comportamiento de Servicios sociales, personales y comuna-
les continud con la misma tendencia del periodo anterior, esta vez presentan-
do una variacion negativa del 0,16%. La Explotacion de minas y canteras a
diferencia de 2002 mostr6 una recuperacion con un incremento del 13,70%,
las actividades mas sobresalientes para esta rama fueron Hulla, lignito, turba
y Minerales metalicos con unas variaciones del 51,42 y el 53,79%, respecti-
vamente (Grafico 9).
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Gréfico 9. PIB trimestral con licitos por ramas de actividad. Precios constantes.
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Fuente: Autores Datos DANE.

La dinamica que siguieron las otras ramas de la produccion fue similar
a la experimentada a lo largo de 2002. El sector Agropecuario (...) conti-
nuo presentando crecimiento, esta vez con una tasa del 2,73%. El rubro con
mayor desempefio dentro de este sector fue Pescado y otros productos de la
pesca, con una variacion del 17,71%. Por otra parte, la Industria manufac-
turera creci6 en un 4,5% respecto a 2002, el comportamiento que siguieron
sus componentes es diverso, existiendo variaciones negativas de un -7,78%,
en el caso de Equipo de Transporte, e importantes incrementos como en el
caso de Muebles (...) (25,39%), Metales comunes (...) (16,56%), y Tejidos
de punto o ganchillo; prendas de vestir (12,91%).

La Construccion continué con la misma tendencia de 2002, esta vez con
un crecimiento del 13,27%, el cual es reflejo del comportamiento seguido a
lo largo del afio mostrando unas variaciones positivas del 16,65, el 6,71, el
15,14 y el 14,98% para cada uno de lo trimestres respecto a sus homologos
del afio anterior.

Para 2004 el tinico sector que presentd una variacion negativa fue el de
Impuestos excepto IVA (Grafico 10), pasando de 1.761.051 millones de pe-
s0s, a precios base de 1994, a 1°754.848 millones de pesos, una disminucion
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del 0,35%. Los sectores con mejor desempefio fueron Derechos e impuestos
sobre las importaciones (17,35%), Subvenciones (12,59%), Servicios de

intermediacion (11,89%) y Construccion (10,59%).

Grafico 10. PIB trimestral con licitos por ramas de actividad. Precios constantes.
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Fuente: Autores Datos DANE.

El buen desempefio de Construccion sigue siendo consecuencia de Traba-
jos de construccion y construcciones y edificaciones, que tuvo una variacion
del 33,10% a lo largo del afio, alcanzando un valor de 2°957.072 millones
de pesos, a precios constantes de 1994. Por otra parte, el comportamiento de
Trabajos y obras de ingenieria civil, la otra categoria de la rama de Construc-
cion, presentd una variacion negativa igual al -18,82%.

Para la rama de Agricultura, silvicultura, caza y pesca 2004 fue el mejor
afio de todo el periodo en consideracion, incrementandose en un 4,19%. Este
crecimiento se dio principalmente por el buen desempeiio en la produccion
de Café sin tostar no descafeinado y de Pescado y otros productos de pesca,
los cuales tuvieron un incremento del 6,55 y el 6,97%, respectivamente.

Al igual que Agricultura (...) la Industria manufacturera vio en 2004 los
mejores resultados en cuanto a crecimiento para el periodo 2002-2005. La
variacion de esta rama fue del 6,97%. Las categorias que mas se destacaron
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durante 2004 fueron Equipo de transporte (38,53%), Maquinaria y suminis-
tro eléctrico (16,46%), Productos de Madera (...) (11,74%), Muebles (...)
(11,15%), y Cuero y productos de cuero; calzado (10,39%); todas presentando
un crecimiento superior al 10% a lo largo del afio.

2005 fue un afio favorable para todas las ramas de actividad econémica,
¢éstas presentaron variaciones entre el 2,12%, para el caso del sector Agrope-
cuario (...), y el 24,80%, en el caso de IVA no deducible (Grafico 11). Cons-
truccion sigui6 presentando tasas de crecimiento superiores al 10, 12,57%
para este afio, reflejo del buen comportamiento de Trabajos y obras de inge-
nieria civil, caso contrario al aflo anterior, variando en un 27,87%.

Gréfico 11. PIB trimestral con licitos por ramas de actividad. Precios constantes.
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Fuente: Autores Datos DANE.

Para la rama Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles, 2005 fue el
mejor de los cuatro afos, ya que para este periodo experiment6 un incremento
del 9,21%. El rubro con mayor crecimiento para esta rama fue Comercio que
vari6 un 11,06% respecto al afio anterior, pasando de 6°498.674 millones de
pesos, a precios constantes de 1994, en 2003 a 7°210.661 millones de pesos
en 2004.
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El comportamiento de Impuestos excepto [VA mostr6 una considerable
recuperacion en 2005 después de haber experimentado dos aflos de tasas de
crecimiento negativas, esta vez el resultado para esta rama fue positivo con
una variacion del 4,27%. La dindmica que sigui6 dicha cuenta a lo largo del
afio fue favorable para los tres primeros trimestres, respecto al 2004; las tasas
de crecimiento anual trimestre a trimestre fueron del 11,6, €1 4,16, ¢l 6,6 y el
-4,76%, evidenciando el buen desempefio presentado a lo largo del afio con
excepcion del ultimo trimestre.

Explotacion de minas y canteras evidencio una tasa de crecimiento prac-
ticamente constante para los afios 2004 y 2005, ésta se encontr6 entre el 3,03
y el 3,04%. Los rubros que presentaron un desempeiio positivo en estos dos
afos fueron Hulla, y lignito; turba con unas variaciones del 15,71 y el 7,46%
y Otros minerales no metalicos, la cual varié el 6,65% en 2004 y el 11,89%
en 2005.

En resumen el comportamiento de las ramas de actividad economica a
pesar de no ser constante a lo largo del periodo muestra una tendencia hacia
tasas de crecimiento positivas. En el inicio del periodo algunas ramas expe-
rimentaron variaciones negativas corrigiendo este comportamiento para los
siguientes afios. La situacion por sectores econdémicos es favorable y refleja
el desempeiio del PIB en su conjunto.

2.2 Sector externo

El balance en cuenta corriente, la diferencia entre exportaciones € importacio-
nes de bienes y servicios, sigue presentando déficit para el periodo 2002-2005,
con excepcion del tercer trimestre de 2003 y 2004 (Grafico 12). La dindmica
que han seguido sus componentes ha sido practicamente la misma a lo largo
del periodo (Grafico 13).
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Grafico 12. Cuenta corriente trimestral 2002-2005
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Gréfico 13. Cuenta corriente por componente trimestral 2002-2005
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Las Transferencias internacionales muestran un superavit cada vez mayor,
esto por un incremento en las remesas de los trabajadores, que pasaron de
2.454 millones de dolares en 2002 a 3.314 millones de dolares en 2005, una
variacion del 35% en tres aflos.

La balanza de bienes fue superavitaria para el periodo en consideracion y
pas6 de 238 millones de dolares en 2002 a 1.594 millones de dolares en 2005,
una variacion del 571%. Este superavit se dio principalmente por un aumento
en las exportaciones de bienes no tradicionales distintos a las esmeraldas y oro
no monetario (56,83%), y de petroleo y sus derivados, las cuales presentaron
un crecimiento del 69,74% como consecuencia del incremento en los precios
internacionales del crudo. Por otra parte, el aumento de las importaciones de
bienes intermedios y de capital fue del 62 y el 88% respectivamente.

Labalanza de servicios muestra un déficit explicado principalmente por la
importacion de servicios de transporte y viajes, que son los rubros mas impor-
tantes que componen esta cuenta, el primero de ellos tuvo una variacion del
75,14% en tres afios, y el tltimo de 4,89%, experimentando un comportamien-
to practicamente constante. Las variaciones mas importantes se presentaron
en rubros menos significativos como los son Comunicaciones, informacion e
informatica y Empresariales y de construccion, cuyos incrementos alcanzaron
el 89,99 y el 94,9%, respectivamente. Por otra parte, la exportacion de servi-
cios tuvo un comportamiento positivo para todos los rubros a excepcion de
Seguros y financieros, los cuales disminuyeron en un 13,8%, pasando de 36
millones de dolares a 31 millones de dolares, atin asi, esta cuenta represento
menos del 1% del total de exportaciones de servicios en 2005.

La renta de factores inici6 con un déficit de 2.867 millones de dolares en
2002 y termin6 con un déficit de 5.525 millones de dolares en 2005, mostrando
una variacion del 92,7%. Este incremento en el déficit se explica principal-
mente por un aumento en el pago de intereses tanto del sector publico como el
privado, el primero en mayor proporcion, y por una variacion de los egresos
de dividendos y utilidades al exterior, los cuales pasaron de 1.070 millones
dolares a 3.652 millones de dolares en cuatro afios.

La cuenta de capital y financiera muestra un aumento de los flujos de
capital de largo plazo, los cuales pasaron de un déficit de 1.391 millones de
dolares en 2002 a un superavit de 3.737 millones de dolares en 2005 (Grafico
14). Este incremento se dio principalmente por un aumento de la inversion
extranjera directa en Colombia, la cual presentd una variacion del 376%,
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alcanzando un valor de 10.192 millones de dolares en 2005. Por otra parte,
el comportamiento de los flujos financieros de corto plazo mostré una ten-
dencia contraria a la de los de largo plazo, pasando de un superavit de 2.695
millones de dolares en 2002 a un déficit de 402 millones de ddlares en 2005;
la dinamica de esta cuenta no fue constante a lo largo de los cuatro afios, ya
que en 2003 presentd déficit y en 2004, superavit (Grafico 15).

Grafico 14. Cuenta de capital y financiera trimestral 2002-2005
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Gréfico 15. Componente cuenta de capital y financiera trimestral 2002-2005
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Lainversion colombiana directa en el exterior también tuvo un desempefio
importante para el periodo en consideracion, presentando un incremento del
439%, pasando de 857 a 4.623 millones de ddlares.

El saldo de Reservas internacionales pas6 de 10.841 millones de dolares
en 2002 a 14.947 millones de dolares en 2005, un incremento del 37,88%
(Grafico 16). La acumulacion de reservas se dio principalmente durante el
periodo 2004-2005 en donde éstas aumentaron 4.270 millones de dolares.
El tercer trimestre de 2005 fue uno de aquéllos en los cuales se acumularon
mas reservas, 1.277 millones de dolares, esto es reflejo de las constantes in-
tervenciones que el Banco de la Reptiblica hizo para controlar la apreciacion
del peso colombiano a finales del afio anterior.
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Grafico 16. Variacion trimestral de reservas internacionales brutas 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica

El comportamiento de la Balanza de Pagos muestra la alta dependencia
de la economia colombiana con el resto del mundo, por otro lado refleja la
entrada de capitales que se ha presentado durante los Gltimos afios, una re-
cuperacion de la confianza de los inversionistas extranjeros y por lo tanto un
aumento de la inversion de largo plazo.

2.3 Desempleo

Para enero de 2002 la tasa de desempleo en las principales areas metropoli-
tanas del pais se encontraba en el 17,9%, la situacion a abril de 2006 es total-
mente favorable, una disminucion de 5,9 puntos porcentuales, una variacion
del 32,67% en cuatro afios, muestra un decremento del nivel de desempleo
en las principales ciudades del pais, ubicando esta tasa actualmente en uno
de sus niveles mas bajos en los cuatro afios, el 12,1% (Gréafico 17).
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Gréfico 17. Tasa de desempleo mensual 2002-2006
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La calidad del empleo tiene fuertes implicaciones en la calidad de vida
de los trabajadores y en las condiciones bajo las cuales éstos se encuentran
empleados. Los niveles de informalidad en Colombia a pesar de haber dismi-
nuido durante estos cuatro afios siguen siendo altos, representando mas del
50% del total de personas ocupadas. Para 2002 la informalidad alcanzaba el
61,3%, a finales de 2005 bajo al 58,8% (Grafico 18).
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Grafico 18. Nivel de ocupacién 2002-2005
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La ocupacion por género varia significativamente. Para hombres la infor-
malidad se encontraba en un 59,7% en 2002 mientras que para mujeres se
ubicaba en 63,3%, lo anterior muestra la fuerte influencia que tiene la infor-
malidad en los hombres sobre el total de la informalidad en Colombia, ésta
se encuentra 1,6 puntos porcentuales por encima del nivel de los hombres y
2 puntos porcentuales por debajo del de las mujeres. Para 2005, el nivel de
informalidad en hombres eraigual al 57,2% y el de las mujeres al 60,2%, tres
puntos porcentuales por encima del de los hombres; la informalidad total se
encontraba para este afio en 58,8%, 1,6 puntos porcentuales por encima del
de los hombres y 1,4 puntos porcentuales por debajo del de las mujeres, esta
vez reflejando una mayor influencia de las mujeres sobre el nivel total de
informalidad (Graficos 19-20).
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Gréfico 19. Ocupacion hombres 2002-2005
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Gréfico 20. Ocupacién mujeres 2002-2005
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Los niveles de ocupacion informal por ramas de actividad econoémica se
distribuyen principalmente en tres sectores, Comercio, Servicios e Industria
(Grafico 21). El porcentaje sobre el total de informales en el sector Comercio
supera el 39%, para el periodo 2002-2004, mostrando de esta forma que en
este sector es en el que se ocupa la mayor cantidad de personas que trabajan
en la informalidad. Por otra parte, Servicios emplea poco mas del 20% del
total de informales, e Industria cubre el 16%.

Grafico 21. Ocupacién informal por ramas 2002-2005
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A pesar de que el comportamiento del mercado laboral ha sido favorable
durante estos cuatro afnos, mostrando una disminucion de las tasas de des-
empleo, los niveles de informalidad siguen siendo altos en el pais. Las im-
plicaciones de la informalidad son nocivas como fueron explicadas al inicio
de este informe, la disminucion de ésta tiene importantes repercusiones en la
calidad de vida de los trabajadores; el paso de esta tasa del 61,3 al 58,8% en
el caso de Colombia representa un avance importante en este proceso.
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2.4 Inflacién

La variacion en el nivel de precios ha tenido una tendencia decreciente a lo
largo de los cuatro afios, a pesar de haber tenido un alza entre abril de 2002
y abril del siguiente afio, pasando del 5,7 al 7,9% (Grafico 22). Para enero de
2002 la inflacion se encontraba en el 7,4%, actualmente esta en uno de sus
niveles mas bajos, 4%, y se espera cumpla con la meta planteada por el Banco
de la Republica para el presente afio de no sobrepasar el 5%.

Gréfico 22. Inflacion 2002-2005
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El comportamiento de la inflacion por grupos ha seguido la misma ten-
dencia.’ Vestuario siempre ha presentado la variacion mas baja para los ocho
grupos en consideracidon, mostrando unas variaciones entre el 0,13% para
mayo de 2006 y el 2,61% en enero de 2002, claramente se ve como los pre-

cios para este grupo cada vez aumentan en menor proporcion, presentando

3 La division que se toma es la encontrada en el DANE. Ocho grupos de interés, Alimentos, Vivienda, Vestuario, 3 3
Salud, Educacién, Cultura y Esparcimiento, Transporte y Otros Gastos.
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una disminucioén de mas de dos puntos porcentuales en poco mas de cuatro
afios (Grafico 23).

Gréfico 23. Inflacién por grupos 2002-2005
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Fuente: Autores Datos Banco de la Republica

Andlogamente el sector que muestra la inflacion mads alta para mayo de
2006 es Alimentos, con una variacion en el nivel de precios del 5,2%, la di-
namica que siguio este grupo no fue constante a lo largo del periodo, tuvo
un comportamiento similar al de la inflacién en su conjunto, presentando un
incremento en el nivel de precios cada vez mayor para los primeros meses
hasta alcanzar un méaximo en abril de 2003 (10,8%) y posteriormente revertir
su tendencia y ubicarse en los niveles actuales, con una disminucion de mas
de cinco puntos porcentuales.

Salud y Cultura y esparcimiento fueron tal vez los grupos que tuvieron una
tendencia definida a lo largo del periodo, experimentando tasas de inflacion
cada vez menores. Para el caso de Salud, en enero de 2002 la variacion en el
nivel de precios alcanzaba el 10,8%, hasta mayo de 2003 oscil6 entre el 8,67
y el 9,8%, nunca alcanz6 su nivel inicial; para mayo de 2006 la inflacion de
este grupo es de 4,3%, mas de seis puntos porcentuales por debajo del nivel
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inicial. Cultura y esparcimiento, por su parte, alcanzé su maximo en febrero
de 2002 con una tasa de inflacion del 7,7% y actualmente presenta la segunda
inflacién mas baja del grupo, 1,3%, con una disminucion similar en la varia-
cion del nivel de precios a la del grupo Salud.

El grupo que experimento la inflacion mas alta durante los cuatro afios
fue Transporte, alcanzando una variacion en el nivel de precios del 12,9% en
septiembre de 2003. Este grupo marca claramente dos tendencias, la primera,
al alza, partiendo de una inflacion del 5,1% en julio de 2002 y alcanzando
un maximo del 12,9% en septiembre del siguiente afio, la otra tendencia es
contraria a la primera y actualmente ubica la inflacion de este grupo en un
3,7%.

La inflacion para el grupo Educacion ha sido practicamente constante
desde febrero de 2002 en donde la variacion del nivel de precios fue del
5,2%, a partir de esta fecha las variaciones oscilan entre el 5,9 y el 4,8%. El
comportamiento de Vivienda no ha presentado variaciones significativas a
lo largo de los cuatro afios, comenz6 con una inflacion a enero de 2002 del
4,2% y actualmente se ubica en 3,8%, existe cierta tendencia alcista para el
periodo comprendido entre mayo de 2002 y enero de 2004, en donde pasa de
experimentar tasas de inflacion del 3,7 al 6,3%.

Es asi como los principales grupos han seguido la misma tendencia de la
inflacién en su conjunto. Ademas se ve la influencia que tuvieron Alimen-
tos, Transporte y Otros Gastos en el aumento de la tasa de inflacion para el
periodo entre abril de 2002 y abril del afio siguiente. La disminucion de la
tasa de inflacion tiene serias implicaciones en la estabilidad del costo de vida
de las personas, permite que el poder adquisitivo del peso colombiano sea
practicamente constante a lo largo del tiempo y, por lo tanto, que no busquen
asegurar su riqueza en la adquisicion de otros activos.

El desempeifio de la economia colombiana para el periodo 2002-2006 es
positivo, y esto es lo que reflejan los principales indicadores economicos, un
crecimiento del PIB real cada vez mayor, una disminucion de las tasas de
inflaciéon y un decremento del desempleo y de los niveles de informalidad,
esto junto con un aumento de la inversion de largo plazo y una disminucion
de las tasas de interés muestra una recuperacion de la economia colombiana
y augura un mejor desempefio en el largo plazo de continuar con la misma
tendencia.
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3. Evolucion del sector de turismo
y del sector alojamiento en Colombia durante
los ultimos cuatro afos

El Observatorio de Epidemiologia Empresarial de la Facultad de Admi-
nistracion de la Universidad del Rosario escogio los sectores de turismo y
alojamiento por ser sectores que han presentado un gran dinamismo durante
los ultimos afios y que han estado vinculados con las politicas de gobierno
2002-2006, convirtiéndose asi en industrias estratégicas que genera bienestar
a empresarios, empleados, clientes y en general a toda la sociedad.

3.1 Anélisis cualitativo de los sectores

En seguida se realizara un analisis de las caracteristicas que han presentado los
sectores entre los anos 2002 y 2005. Los datos que se presentan a continuacion
fueron retomados de los informes de gestion publicados por el Ministerio de
Comercio Industria y Turismo para los afios 2003, 2004 y 2005 y de larevista
Dinero en su edicion especial 2006 (Junio 9 de 2006, No. 255).

A lo largo del periodo de analisis los sectores de turismo y alojamiento
han presentado mejorias notables en sus cifras. Este proceso de recuperacion
ha sido el resultado de un conjunto de politicas determinadas por el Gobier-
no y los sectores privados, las cuales estdn encaminadas a convertir a esta
industria en unos de los sectores mas representativos dentro de la economia
colombiana. Durante el periodo de analisis la participacion del sector dentro
del PIB nacional paso6 del 2,13 en 2002 a 2.16% en 2005 y en este ultimo afio
el sector alcanzo6 una participacion dentro del PIB del sector servicios del
4,55%. El crecimiento del sector se vio reflejado en el aumento de la ocupa-
cion hotelera la cual tuvo un incremento del 9,1% al pasar de 45% en 2002
a54,1% en 2005.

Dentro de las politicas adoptadas para el continuo crecimiento de la in-
dustria turistica y hotelera estan las politicas del Gobierno, las exenciones
tributarias, las campafias “Colombia es pasion” y el plan sectorial de turis-
mo 2002-2006 “Turismo para un nuevo pais.” Las politicas del Gobierno
de ampliar el pie de fuerza en las vias del pais que lleva por nombre “Vive
Colombia, viaja por ella” ha permitido una mayor y mejor movilizacion de
los turistas dentro del pais mejorando los niveles de ocupacion en todas las
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regiones. Las exenciones tributarias que se implementaron en el afio 2003
han permitido una mayor inversion privada; estos recursos invertidos en el
sector presentaron un incremento muy significativo durante el periodo de
analisis pasando de 10.000 millones en 2002 a 185.000 en 2005 y esperando
una inversion total de 300.000 millones al finalizar el afio 2006.

Es importante resaltar la politica de exencion tributaria la cual se regla-
mento con la ley 788 de 2002 y que segun el decreto 2755 de 2003 quedan
exentos de impuestos (a la renta) los ingresos percibidos por la prestacion de
servicios hoteleros en establecimientos construidos a partir del afio 2003. Al
mismo tiempo quedan exentos de impuestos a la renta los hoteles que ejecuten
remodelaciones o ampliaciones entre los afios 2003 y 2015. Esta medida se
extiende por 30 afios contados a partir del periodo gravable correspondiente
al afio 2003. Segun Cotelco esta exencion tributaria permitioé en aproxima-
damente un afio de vigencia una inversion por mas de $65.000 millones
beneficiando a més de 100 hoteles y para el afio 2006 se esperaban remode-
laciones de 2.000 habitaciones, pero hasta febrero ya se tenian cobijadas con
el beneficio mas de 3.180. Esta cifra supera en un 74% las expectativas de la
reforma para los primeros cuatro afos.

Con respecto a la campaia “Colombia es pasion” y demas mecanismos pa-
ra posicionar al pais a nivel internacional como un destino turistico importante
en laregion, los resultados han sido satisfactorios. El primer logro importante
fue ubicar a Colombia en el puesto 9 como destino exotico en el mundo segiin
Lonely Planet de acuerdo a lo publicado por la revista Dinero (2006).

También es pertinente sefialar que el sector presentd mejoramiento de sus
cifras a pesar de la constante revaluacion del peso que encarecia los precios a
los turistas extranjeros. Durante el periodo en estudio la cantidad de visitan-
tes extranjeros y los niveles de ocupacion aumentaron pese a este fenémeno
cambiario que de acuerdo a las expectativas podia perjudicar los resultados
financieros. Sin embargo, segun la revista Dinero los hoteleros incluso pu-
dieron aumentar las tarifas de sus servicios.

Segtin los informes del Ministerio de Comercio Industria y Turismo, la
cantidad de visitantes de diferentes regiones del mundo ha venido en aumento
progresivo desde 2002 donde la cifra llegd a 128.100, en 2003 a 544.781, en
2004 a788.136'y en 2005 a2 930.000 lo cual representa un crecimiento prome-
dio anual del 30%, cifra muy superior al promedio mundial; con base en estos
resultados se espera recibir en 2010 a 4.000.000 de extranjeros por afio. 37
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Sin embargo, cabe resaltar que el principal emisor de turistas a Colombia
es Estados Unidos con una participacion promedio del 25%, seguido por Ve-
nezuela y Ecuador con el 11 y 9% respectivamente. No obstante los paises
que mayores tasas de crecimiento presentan son Argentina con el 49,38% en
2005 con respecto al afio anterior, Chile con el 46,54 en el mismo periodo y
Espaiia con el 25,86%.

Por otro lado, el sector turistico ha suscrito varios acuerdos con el Gobier-
no nacional los cuales han sido publicados periddicamente en los informes
de gestion. Estos acuerdos son denominados “Convenios de Competitividad
Turistica” creados con el objetivo de generar destinos turisticos competiti-
vos. Dentro de estos acuerdos se tuvieron en cuenta seis aspectos claves que
deben ser mejorados:

— Fortalecimiento institucional para el desarrollo de la actividad

— Mejoramiento de las condiciones de seguridad para los viajeros

— Establecimiento de una campana agresiva y sostenida de promocion y
mercadeo

— Preparacion de la oferta turistica

— Formacion del recurso humano y sensibilizacion turistica

— Consolidaciéon de un sistema de informacion turistica y el uso de tecnolo-
gias de la informacion y la comunicacion

Para apoyar este proceso de mejoramiento continuo el Gobierno ha otor-
gado asistencia técnica en diferentes zonas del pais. Esta asistencia se diver-
sifica en tres aspectos: planeacion turistica, disefio de productos turisticos,
consolidacién de procesos y comunicacion permanente con las autoridades
regionales de turismo. Sin embargo, se considera necesario e indefectible el
compromiso de las regiones y entidades en el desarrollo de las recomenda-
ciones disefiadas.

En conclusion, los sectores durante el periodo de estudio han presentado
un comportamiento bastante favorable, en términos de ocupacion, crecimiento
tanto en inversidon como en turistas y competitividad. Esta mejoria substan-
cial ha estado respaldada por el dinamismo que la economia colombiana ha
presentado desde el afio 2001 y, como se dijo anteriormente, es en parte el
resultado de las politicas adoptadas tanto a nivel publico como privado. Los
datos sectoriales indican que hay un gran potencial de crecimiento a corto y
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mediano plazo; no obstante, es necesario continuar con los planes de mejoria
en materia de competitividad.

A continuacion se presenta el analisis cuantitativo realizado para estos
sectores por parte del equipo de investigacion.

3.2 Andlisis de indicadores financieros

Las cifras financieras que se van a tener en cuenta para el presente analisis
fueron las reportadas por las empresas del sector 66 y el sector 31 a la Su-
perintendencia de Sociedades para el periodo en cuestion. Para efectos de un
correcto analisis cuantitativo se tomara por separado turismo y alojamiento.
En cuanto a las actividades industriales del sector Turismo se tendran en
cuenta para el analisis las empresas correspondientes al codigo CIIU 16340
que comprende actividades de agencia de viaje y organizadores de viajes y
también actividades de asistencia a turistas. En cuanto al sector Alojamiento, el
analisis se realiza sobre las empresas correspondientes al codigo CITU H5511
que comprende alojamiento en hoteles, hostales y apartahoteles.

Para el sector Turismo la base de las empresas incluidas es de 27 y para el
sector Alojamiento, de 79 teniendo en cuenta que fueron las incluidas durante
los cuatro afios en la base de la Superintendencia. I[gualmente, las cifras estan
inflactadas al afio 2005.

Es preciso tener presente que a pesar de ser dos sectores relacionados di-
rectamente, las actividades del sector Turismo y alojamiento son en esencia
distintas y por ende sus cifras también. Por ello es necesario, para un correcto
analisis financiero, manejar los sectores por separado. En seguida se presenta
el diagnostico financiero para el sector Turismo y posteriormente se desarro-
llara el del sector Alojamiento.

3.2.1. Anédlisis de indicadores financieros del sector Turismo

A continuacion se presenta el lado izquierdo del balance general para iniciar
el analisis con una revision global de las cifras del sector:

39
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Tabla 3.1 Activos del sector Turismo

2002 2003 2004 2005
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 11,241,417 13,257,226 16,532,474 14,536,934
Inversiones temporales 6,522,908 9,132,179 8,194,567 8,941,205
Deudores 37,771,371 42,334,922 46,360,778 48,113,583
Cuentas por Cobrar Clientes 18,317,690 21,440,420 19,922,900 18,773,656
Otros Deudores 20,104,456 21,521,082 27,047,177 30,039,409
Provisiéon de cartera -650,775 -626,580 -609,299 -699,482
Inventarios 109,021 150,520 180,471 105,785
Pagos por anticipado 494,882 743,728 968,006 1,261,546
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 56,139,600 65618575 72,236,296 72,959,053
ACTIVO FIJO
Activos Fijos Tangibles de Planta 25,941,568 25,449,804 26,215,452 29,599,253
Activos Fijos Tangibles de Planta Netos 23,067,867 22,298,675 22,169,831 23,515,807
\ézl(;:iazra]gones de los Activos Fijos Tangibles 2,873,701 3,151,128 4,045,620 6,083,446
Activos Fijos Intangibles 1,438,924 1,324,143 1,477,948 1,473,020
Crédito Mercantil 212,618 237,387 212,720 239,060
Marcas 67,104 39,821 65,887 40,174
Patentes 0 0 0 0
Concesiones y Franquicias 54,888 54,699 54917 52,377
Derechos 1,138,436 1,055,258 1,224,686 1,228,471
Know How 15,079 14,859 15,054 15,101
Licencias 21,544 31,935 32,508 34,627
Amortizacién Acumulada -70,745 -109,816 -127,824 -136,790
TOTAL ACTIVO FIJO 27,380,492 26,773,947 27,693,399 31,072,273
INVERSIONES PERMANENTES
Inversiones Permanentes 4,428,948 4,846,417 5,272,014 6,791,471
Valorizacion de Inversiones Permanentes 2,796,698 1,262,677 1,586,479 1,277,046
TOTAL INVERSIONES PERMANENTES 7,225,646 6,109,094 6,858,493 8,068,517
OTROS ACTIVOS
Deudores de largo plazo 407,770 229,442 9,295 14,174
Gastos pagados por anticipado (LP) 353,187 19,905 443,985 145,692
Gastos diferidos 1,660,672 1,075,039 1,508,117 1,469,271
Bienes de Arte y Cultura 36,869 38,546 72,708 70,185
Diversos 41,033 36,820 36,413 1,323,664
Valorizacion de Otros Activos 3,151,049 3,304,741 3,382,202 3,172,718
TOTAL OTROS ACTIVOS 5,650,580 4,704,493 5,452,721 6,195,704
TOTAL ACTIVOS 96,396,318 103,206,109 112,240,910 118,295,547

Fuente: Los autores.
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Como se puede ver en la tabla el nivel de activos totales aumenta en los
cuatro afos lo que evidencia parcialmente el crecimiento del sector. A simple
vista se puede determinar una gran concentracion de inversion en el activo
corriente ademas de un leve aumento en este porcentaje. A nivel de activos
fijos no hay un aumento significativo lo cual puede significar un avance en
términos de productividad de los activos fijos o falta de inversion en este
importante rubro.

Al analizar el activo corriente con facilidad se distingue una gran concen-
tracion en el rubro Deudores que puede no ser un signo alarmante debido la
actividad del sector, no obstante, mas adelante seran revisados los indicadores
de liquidez para determinar si las cuentas por cobrar presentan una rotacion
adecuada y, por ende, liquidez para el sector.

La parte derecha del balance del sector es la siguiente:

Tabla 3.2. Pasivos y patrimonio del sector Turismo

2002 2003 2004 2005
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 4,112,750 2,480,682 3,771,036 4,872,575
Cuentas por pagar a proveedores 7,686,321 9,613,452 10,818,312 13,075,336
Cuentas por pagar en el corto plazo 10,589,046 11,518,366 12,677,326 13,532,656
Impuestos por pagar 2,563,701 3,303,873 3,564,815 3,960,325
Obligaciones laborales por pagar 4,602,494 4,832,162 5,036,541 5,125,444
Provisiones para obligaciones corrientes 107,047 1,147,945 1,189,659 384,011
Ingresos recibidos por anticipado 1,369,377 1,637,162 1,108,107 36,401
Anticipos y Avances Recibidos (CP) 3,167,631 4,264,546 4,514,391 4,573,793
Depositos Recibidos (CP) 1,531,878 1,482,445 2,003,720 1,237,405
Ingresos Recibidos para Terceros (CP) 16,651,940 16,718,480 18,299,377 18,785,902
Otros pasivos de corto plazo 628,129 705,401 565,667 797,894
TOTAL PASIVO CORRIENTE 53,010,314 57,704,514 63,548,952 66,381,742
PASIVO DE LARGO PLAZO
Obligaciones financieras 442,493 311,533 367,305 492,126
Cuentas por pagar a largo plazo 552,123 1,893,660 277,877 311,208
Obligaciones laborales a largo plazo 1,147,287 86,738 129,169 15,131
Ingresos recibidos por anticipado 4,227,361 1,531,117 308,386 0
Otros pasivos de largo plazo 82,974 66,219 1,417,012 1,779,878
TOTAL PASIVO DE LARGO PLAZO 6,452,238 3,889,267 2,499,749 2,598,343

Continta 4 ]_
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OTROS PASIVOS

Provisiones para futuras contingencias 0 0 0 889,513
TOTAL OTROS PASIVOS 0 0 0 889,513
TOTAL PASIVOS 59,462,552 61,593,781 66,048,700 69,869,598
PATRIMONIO

Capital social 13,565,070 14,665,687 14,217,772 14,991,360
Superdvit de capital pagado 2,025,381 4,203,035 4,161,238 3,982,043
Superavit por valorizaciones 8,846,448 7,742,020 9,014,302 10,533,210
Reservas 2,832,785 2,492,744 2,720,354 3,182,574
Revalorizacién del patrimonio 9,859,037 11,131,323 12,221,461 12,815,685
Resultado del ejercicio -2,251,384 3,213,242 4,965,288 3,990,792
Resultado de ejercicios anteriores 2,056,430 -1,835,723 -1,108,205 -1,069,715
TOTAL PATRIMONIO 36,933,766 41,612,328 46,192,210 48,425,949
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 96,396,318 103,206,109 112,240,910 118,295,547

Fuente: Los autores.

Al revisar esta parte del balance general claramente se ve una excesiva
financiacion con pasivos de corto plazo al representar este rubro un participa-
cion de mas del 90% del total de los Pasivos por lo cual se hace imprescindible
revisar con detalle el riesgo de liquidez que pueda llegar a tener el sector.

Analizando el comportamiento de las dos fuentes tradicionales de finan-
ciamiento se puede concluir que se ha mantenido practicamente constante la
participacion de cada una de ellas en la obtencion de los recursos. Lo anterior
indica que los socios han aportado un nivel recursos correspondientes aproxi-
madamente al 40% de los fondos requeridos para cada uno de los afios.

El Estado de Resultados del sector se presenta a continuacion:

Tabla 3.3. Estado de resultados del sector Turismo

2002 2003 2004 2005

Ingresos Operacionales 92,881,120 98,415,010 108,565,039 108,437,603
-Costo de ventas y prestacion del servicio 3,327,731 8,064,449 9,127,339 10,797,327
UTILIDAD BRUTA 89,553,389 90,350,561 99,437,700 97,640,276
-Gastos operacionales de administracion 37,170,380 36,478,745 38,050,856 38,277,651
-Gastos operacionales de ventas 53,531,958 52,835,470 57,285,809 56,699,716
UTILIDAD OPERACIONAL -1,148,948 1,036,346 4,101,035 2,662,909
+Ingresos no operacionales 9,800,934 12,044,996 12,086,606 11,686,639
-Gastos no operacionales 9,286,410 6,684,231 7,141,173 6,968,393

Contintia
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UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -634,424 6,397,112 9,046,467 7,381,155
Ajustes por inflacion 315,405 248,845 -36,872 -184,240

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS
AJUSTADA POR INF.

-Impuesto de renta y complementarios 1,932,364 3,432,714 4,044,308 3,206,123
GANANCIAS Y PERDIDAS -2,251,384 3,213,242 4,965,288 3,990,792

-319,019 6,645,956 9,009,596 7,196,915

Fuente: Los autores.

Las cifras presentadas por el Estado de Resultados indican que s6lo para
el primer afio del periodo en estudio el sector mostro6 perdidas netas, mientras
que en los dos siguientes periodos se evidencid una mejoria significativa; sin
embargo, el ltimo presenta una disminucion que aparentemente radica en
una mayor participacion del costo de ventas respecto a las ventas.

Por otro lado se puede ver que los ingresos operacionales aumentan a
una menor velocidad que el costo de ventas lo cual ha disminuido el margen
bruto en los cuatro afios. Sin embargo, cabe destacar que el mayor nivel de
utilidades se debe en gran parte al excedente no operacional el cual es para
todos los afios superior a la utilidad bruta acrecentando de esta manera la
utilidad antes de impuestos.

En suma, después de este breve analisis preliminar se encontrd que el
sector presenta gran concentracion de recursos tanto en activos corrientes
como de pasivos de corto plazo, una mayor financiacion con deuda en vez
de capital y a nivel de rentabilidad una mejoria que no es clara del todo pero
que se apoya en un mayor crecimiento de las ventas con respecto al avance
en costos y gastos.

En la siguiente seccion se examinaran los indicadores financieros para el
sector Turismo en el periodo de estudio.

3.2.1.1. Anélisis de indicadores financieros de liquidez
En el analisis financiero a otros sectores se explicé la funcion de los indica-
dores de liquidez, no obstante, cabe recordar que son indicadores de riesgo

y eficiencia. A continuacion se muestran los indicadores calculados por el
equipo de investigacion:
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Tabla 3.4. Indicadores financieros de liquidez del sector Turismo

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Razén corriente 1.06 1.14 1.14 1.10
Prueba 4cida 1.05 1.12 1.12 1.08
Rotacién de cartera (en veces) 5 5 5 6
Rotacion de cartera (en dias) 71 78 66 62
Rotacién de inventarios (en veces) 31 54 51 102
Rotacién de inventarios (en dias) 12 7 7 4
Rotacion de cuentas por pagar (en veces) 0 1 1 1
Rotacion de cuentas por pagar (en dias) 832 429 427 436
Ciclo de liquidez 83 85 73 66
Ciclo de caja -749 -344 -354 -370
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 19.84% 21.94% 18.52% 17.41%

Fuente: Los autores.

La razon corriente practicamente es igual a la prueba acida lo cual indica
que los inventarios no representan sacrificio de liquidez para las empresas, lo
anterior se puede constatar en el balance general pues el nivel en este rubro es
minimo. Claro esta que ello no implica insuficiencia de capital de trabajo; este
bajo nivel de inventarios se debe a que la actividad del sector esta relacionada
con la venta de un servicio, lo cual no requiere mantener fondos invertidos
en inventarios. Estos dos indicadores se encuentran por encima de uno (1)
lo cual no implica necesariamente situaciones idoneas pero si refleja que el
sector no esta incurriendo en un alto riesgo de iliquidez.

La rotacion de cartera del sector es de 5 veces en promedio lo que equi-
vale a decir que las empresas recaudan las ventas a crédito cada 70 dias (dos
meses y medio). Este es un periodo de recuperacion aceptable para cualquier
industria, lo que no significa que sea eficiente. Los empresarios del sector
deberan cuestionarse si para estos niveles de rotacion la administracion de la
cartera se realiza con la suficiente eficiencia operativa. Ademas es una cartera
que esta reduciendo los tiempos de recaudo (con excepcion del afio 2003) ya
que pasa de 71 dias en 2002 a 62 dias en 2005.

Larotacion en inventarios es bastante alta y presenta considerables aumen-
tos en las veces de rotacion en el afo. El indice pasé 31 veces en 2002 a 103
en 2005 lo cual representa en dias una disminucion de 12 en el afio 2002 a 4
en el afio 2005. Debe tenerse en cuenta que por ser empresas de servicios no
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requieren grandes inversiones en inventarios y, por ende, no puede concluirse
que la alta rotacion sea ocasionada por insuficiencia de capital de trabajo.

Larotacion de las cuentas por cobrar permite deducir que el sector no tiene
deudas de corto plazo con sus proveedores de bienes y servicios. La rotacion
es en promedio 0,7 veces en el periodo durante los cuatro afios, no obstante,
el indicador practicamente se duplico entre los afios 2002 y 2003 al pasar
de 0,43 a 0,84 y a partir de ahi se ha mantenido practicamente constante. Lo
anterior equivale a decir que la rotacion de las cuentas por pagar expresadas
en dias paso de 832 a 436 entre el primer y el ultimo afio.

Este indicador en dias deja ver que estas deudas estan para pagar a mas
de un afio, incluso en 2003 a mas de dos afios. Es preciso revisar estos datos
con los plazos ofrecidos por los proveedores para asi determinar si la empresa
se encuentra en una situacion favorable o si, por el contrario, esta presenta-
do buenas cifras de liquidez a costa del deterioro de las relaciones con sus
proveedores.

El ciclo de liquidez, que se definié como el periodo que se toman las em-
presas para convertir un peso invertido en inventarios nuevamente en efectivo
y que es la suma de las rotaciones de inventarios y cuentas por cobrar, es para
este sector de 77 dias en promedio (dos meses y medio aproximadamente). Si
bien el dato no es ni bueno ni malo, si implica que el sector debe financiar el
capital de trabajo antes de recibir los ingresos operacionales lo cual implica
un esfuerzo adicional para las empresas en materia de liquidez.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta la financiacién concedida por
los proveedores por lo cual se aplico el concepto de ciclo de caja que para
este sector, a pesar de ser negativo, ha venido aumentando en los cuatro afios
al pasar de -749 dias en el afio 2002 a -370 en el afio 2005. Estos datos ne-
gativos indican que las empresas del sector tienen holgura financiera por lo
menos en cuanto a liquidez se refiere ya que convierten las inversiones en
efectivo nuevamente varias veces antes del dia de pago de sus obligaciones
con los proveedores.

En cuanto a la productividad del capital de trabajo operativo se dice que
es una medida de rentabilidad pues permite establecer qué nivel de ventas
se alcanza con un determinado volumen de capital de trabajo. Para el sector
Turismo esta rentabilidad no tiene una tendencia definida, sin embargo, en-
tre el primer y el ultimo periodo aumento cerca de 2 puntos porcentuales al
pasar del 19,84 en 2002 al 17.41% en el afio 2005; al revisarse los estados 45
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financieros el equipo investigador determind que este mejoramiento se gene-
16 gracias a que el nivel de capital de trabajo entre el primer y el ultimo afio
no aumento mientras que las ventas si lo hicieron. A pesar de lo anterior no
se puede determinar si una inversion del 18% sobre las ventas anuales es un
factor positivo o negativo, es por ello que los administradores deben velar

por un mejoramiento continuo de este indicador.
3.2.1.2. Anélisis de indicadores financieros de rentabilidad

A continuacion se presentan los indicadores que evaluan la rentabilidad y

eficiencia de la operacion de la empresa:

Tabla 3.5. Indicadores financieros de rentabilidad el sector Turismo

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Margen Bruto 96.42% 91.81% 91.59% 90.04%
Margen Operacional -1.24% 1.05% 3.78% 2.46%
Margen Neto -2.42% 3.26% 4.57% 3.68%
Rentabilidad Operativa del Activo -1.38% 1.12% 4.10% 2.56%
Rentabilidad del Patrimonio -0.86% 15.97% 19.50% 14.86%

Fuente: Los autores.

Como puede verse, el margen bruto entre 2002 y 2005 se redujo cerca de
seis puntos porcentuales lo cual reafirma que los costos de ventas aumentaron
aunamayor tasa que los ingresos operacionales. Esta situacion se agudiza un
poco en el Gltimo afio pues a pesar del leve retroceso de las ventas, los costos
de ventas aumentaron un 18%. Es necesaria una evaluacion por parte de los
administradores tanto de los procesos internos como de los factores externos
para determinar si hay un inadecuado manejo de los recursos invertidos en la
operacion o si el problema radica en variables generalizadas de la economia
como la constante reevaluacion del peso colombiano durante el periodo en
estudio. Es necesario igualmente tener en cuenta si el registro contable ha sido
consecuente durante los afos en estudio. La anterior afirmacion se comple-
mentara al analizar el comportamiento de los gastos operacionales.

Para efectuar un estudio mas preciso respecto a los margenes se presenta
a continuacion el analisis vertical para el estado de resultados realizado por

el equipo de investigacion:
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Tabla 3.6. Anélisis vertical al estado de resultados del Sector Turismo
2002 2003 2004 2005

Ingresos Operacionales 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

-Costo de ventas y prestacion del servicio 3.6% 8.2% 8.4% 10.0%
UTILIDAD BRUTA 96.4% 91.8% 91.6% 90.0%
-Gastos operacionales 97.7% 90.8% 87.8% 87.6%
UTILIDAD OPERACIONAL -1.2% 1.1% 3.8% 2.5%
+Ingresos no operacionales 10.6% 12.2% 11.1% 10.8%
-Gastos no operacionales 10.0% 6.8% 6.6% 6.4%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -0.7% 6.5% 8.3% 6.8%
Ajustes por inflacién 0.3% 0.3% -0.0% -0.2%
#\ITFl_UDAD ANTES DE IMPUESTOS AJUSTADA POR 03% 6.8% 83% 6.6%
-Impuesto de renta y complementarios 2.1% 3.5% 3.7% 3.0%
GANANCIAS Y PERDIDAS -2.4% 3.3% 4.6% 3.7%

Fuente: Los autores.

En cuanto al margen operacional claramente se ve una mejora notable entre
los afios 2002 y 2004 al aumentar en este lapso cinco puntos porcentuales,
sin embargo, para el siguiente periodo se presenta un retroceso de mas de un
punto porcentual.

Sin embargo, como se menciono anteriormente, pueden presentarse cam-
bios de politicas en el registro contable de los datos. La anterior afirmacion
se basa en el comportamiento de los costos de ventas y gastos operacionales
en conjunto. Estos rubros en el afio 2002 representaron el 101,2% de las
ventas, cifra que fue disminuyendo paulatinamente hasta 2004 cuando llegé
a representar el 96,2% de los ingresos de operacion, con un leve retroceso
para el afio 2005 alcanzando el 97,5% de participacion. Por lo tanto, un fuerte
incremento en el valor de los costos acompafiado de una disminucion prac-
ticamente equivalente en los gastos de operacion puede implicar cambios en

las politicas de registro contable.

En todo caso, el sector logréo mejorar el comportamiento de su margen
operacional durante los primeros tres afios analizados, alcanzando utilidades
operativas a partir del afio 2003.

El margen neto también muestra avances importantes durante el periodo
de estudio ya que paso del [12.42 al 3.68% lo que equivale a un aumento de
6,1 puntos porcentuales. De todos modos es pertinente aclarar que este mar-
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gen present6 su mejor comportamiento en 2004, periodo en el cual alcanzo el
4,57%. Esta cifra se debe a que en este afio se presentd la mayor utilidad bruta
y operativa y se consigui6 uno de los excedentes no operacionales mas altos
del periodo en cuestion. El margen neto permite identificar cuantos pesos se
generan de utilidad neta por cada 100 pesos de ingresos operacionales, para
este afio se dice que se obtuvieron cuatro pesos con cincuenta y siete centavos
por cada 100 pesos vendidos.

Por otro lado, es importante resaltar que en todos los afios los gastos no
operacionales fueron superiores a la utilidad operativa y que, a pesar de la
constante disminucion de éstos (pasaron de ser el 10% de las ventas en 2002
al 6.4% en 2005) lo que ha permitido tener utilidades positivas es el excedente
no operacional. Se sugiere revisar el manejo de la deuda adquirida por el sector
pues los gastos no operacionales incluyen los gastos financieros y al momen-
to de presentarse reducciones importantes en los ingresos no operativos las
empresas pueden enfrentarse nuevamente a margenes netos negativos.

Como se dijo en otras secciones de este texto, la rentabilidad operativa
del activo es la principal cifra a tener en cuenta al momento de medir la ren-
tabilidad del negocio como tal. Para el caso del sector Turismo en el periodo
de estudio se obtuvo una rentabilidad operativa promedio del 1,6% y en
ningun afio supero los indices de inflacion. En la siguiente tabla se resume
dicha situacion:

Tabla 3.7. ROA del sector Turismo e inflacién

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Rentabilidad Operativa del Activo -1.38% 1.12% 4.10% 2.56%
Variacién del IPC (Inflacién) 6.99% 6.49% 5.50% 4.85%

Fuente: Los autores.

Estos resultados indican que el sector no es rentable para los accionistas
pues al no alcanzarse una rentabilidad superior a la inflacion dificilmente
pueden satisfacerse el costo de la deuda y las expectativas de los propietarios.
A pesar de presentar aumentos durante los tres primeros afos para 2005 se
reduce un punto y medio porcentual.

Al analizar la rentabilidad del patrimonio se puede concluir que ha tenido
un avance importante de mas de 15 puntos porcentuales ya que en el afio 2002
era del (10,86 y en el afio 2005 del 14,86%. Si se comparan estas rentabili-



Analisis al sector de turismo y alojamiento en el periodo 2002-2005

dades con las actuales tasas de interés de la economia podria decirse que es
muy poco lo que perciben los propietarios. La rentabilidad asociada al riesgo
de participar como inversionistas en este sector de la economia seguramente
es superior al 14,86%.

Al tener en cuenta estas tasas de interés y la rentabilidad operativa del acti-
vo, se puede concluir que el apalancamiento financiero del sector en promedio
es desfavorable. Sin embargo, la rentabilidad patrimonial llega a ser superior
a la rentabilidad operativa del activo gracias a los ingresos extraordinarios
generados por las empresas del sector, dado que esta rentabilidad patrimonial
se calculo con la utilidad antes de impuestos.

3.2.1.3. Andlisis de indicadores financieros de endeudamiento.

Antes de examinar los indicadores financieros de endeudamiento para el
sector Turismo es necesario que el lector tenga presente que éstos no miden
la capacidad de pago de las empresas, la funcion de los indicadores de en-
deudamiento es medir el grado de riesgo al que se exponen las empresas del
sector debido a su estructura financiera.

Tabla 3.8. Indicadores financieros de endeudamiento del sector Turismo

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Total 61.69% 59.68% 58.85% 59.06%
Endeudamiento Corriente 54.99% 55.91% 56.62% 56.12%
Concentracion de la deuda en el Corriente 89.15% 93.69% 96.22% 95.01%
Cobertura de Intereses -0.12 0.16 0.57 0.38

Fuente: Los autores.

En esta tabla se puede apreciar que los niveles de endeudamiento total y
corriente se han mantenido practicamente constantes. El equipo de investiga-
cion considera que es un nivel adecuado teniendo en cuenta que los recursos
que se obtienen de los propietarios son mas costosos, lo cual no resta impor-
tancia a la evaluacion de la capacidad de pago y al costo total asumido bajo
esta estructura.
Al revisar la estructura de los pasivos, en promedio el 93% de la deuda
estd en el corriente y al tenerse en cuenta los indicadores de liquidez (razén
corriente y prueba acida), los cuales estan cerca a uno (1), cualquier deterioro 49
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de la misma llevaria a la empresa a situaciones de no pago (mora) desfavo-
reciendo asi las relaciones con proveedores de servicios.

La cobertura de interés ratifica que el sector cuenta con problemas estruc-
turales de financiacion. Segun el analisis vertical en ninguno de los afios del
periodo en estudio el sector logrd cubrir los gastos financieros con la utilidad
operativa. A pesar de esta situacion no se ve una tendencia definida de este
indicador pues durante los tres primeros afios mejor6 al pasar de -0.12 a 0.57
y luego vuelve a caer a 0.38.

Esta situacion puede presentarse por un aumento considerable de los gas-
tos financieros o por una disminucion de la utilidad operativa. Al mirar con
detenimiento el estado de resultados se observa que el inconveniente con la
cobertura de intereses no radica en los gastos financieros ya que éstos han
disminuido notablemente; la razén por la cual este indicador es menor a 1
radica en que el margen operacional es muy reducido debido a los elevados
costos de ventas y gastos operacionales. Esta razon ratifica que las utilidades
generadas por el sector se deben a ingresos extraordinarios, por lo cual se
recomienda a los administradores aplicar politicas con el fin de mejorar la
rentabilidad de las empresas puesto que esta situacion es critica.

3.2.2. Andlisis de indicadores financieros sector Alojamiento

Las siguientes son las cifras de los activos del sector durante el periodo en
estudio:

Tabla 3.9. Activos del sector Alojamiento.

2002 2003 2004 2005
ACTIVO
ACTIVO CORRIENTE
Disponible 34,004,492 32,223,132 38,834,643 51,833,155
Inversiones temporales 24,340,158 20,426,602 29,454,007 34,342,547
Deudores 115,284,957 121,297,028 137,512,159 145,637,185
Cuentas por Cobrar Clientes 45 552,297 43,402,873 46,101,087 58,030,992
Otros Deudores 75,825,139 84,268,738 98,576,842 94,578,514
Provisién de cartera -6,092,480 -6,374,583 -7,165,770 -6,972,321
Inventarios 23,335,687 22,349,964 20,192,788 16,129,862
Pagos por anticipado 6,782,902 8,533,117 8,709,391 11,567,959
Contintia
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TOTAL ACTIVO CORRIENTE 203,748,196 204,829,842 234,702,988 259,510,708
ACTIVO FIJO

Activos Fijos Tangibles de Planta 854,025,767 819,812,143 842,525,757 855,458,812
Activos Fijos Tangibles de Planta Netos 393,883,623 371,318,446 394,803,940 373,832,664

Valorizaciones de los Activos Fijos Tangibles 460,142,144 448,493,697 447.721817 481,626,148

de Planta

Activos Fijos Intangibles 5,151,272 5,570,660 7,445,730 8,194,548
CrEdito Mercantil 4,387,884 4,120,466 3,971,567 5,236,893
Marcas 69,723 87,996 23,006 92,468
Patentes 0 0 0 0
Concesiones y franquicias 88,890 1,205,277 1,209,769 82,721
Derechos 42,814 305,310 2,779,991 2,293,297
Know How 629,861 597,408 568,409 538,540
Licencias 9,381 147,041 222,308 227,081
Amortizacion Acumulada -77,282 -892,838 -1,329,320 -276,452
TOTAL ACTIVO FIJO 859,177,039 825,382,802 849,971,487 863,653,360
INVERSIONES PERMANENTES

Inversiones Permanentes 74,074,205 88,641,336 109,825,335 138,189,159
Valorizacion de Inversiones Permanentes -4,299,906 -6,722,128 6,067,989 3,256,467
TOTAL INVERSIONES PERMANENTES 69,774,299 81,919,208 115,893,324 141,445,626
OTROS ACTIVOS

Deudores de largo plazo 37,833,949 24,884,158 24,330,296 38,014,127
Gastos pagados por anticipado (LP) 1,562,197 730,447 447 344 2,023,147
Gastos diferidos 21,270,076 19,509,046 17,087,821 14,081,710
Bienes de Arte y Cultura 1,266,851 4,688,390 4,617,838 4,574,723
Diversos 236,450 227,146 243,589 1,224,451
Valorizacion de Otros Activos 2,994,236 910,899 90,496 466,779
TOTAL OTROS ACTIVOS 65,163,759 50,950,086 46,817,383 60,384,937
TOTAL ACTIVOS 1,197,863,293 1,163,081,938 1,247,385,182 1,324,994,631

Fuente: Los autores.

Un analisis preliminar de los activos permitira al lector hacerse una idea
general de la situacion del sector con respecto a los niveles de activos que
manejan las empresas. La anterior tabla permite ver que a excepcion del afio
2003 el nivel de activos totales se ha incrementado presentando una variacion
del 11% entre el primer y el ultimo afo.
Por otro lado, se puede ver que la inversion en activos corrientes ha au-
mentado durante todos los afios, donde la mayor inversion es el financiamien- 5 1
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to a los clientes; también han aumento las inversiones permanentes lo que
implica que fondos que podrian destinarse a actividades operativas se estan
desviando a otros rubros.

Vale la pena resaltar que es alarmante la situacion reflejada por el subto-
tal de activos fijos, pues a pesar de no presentarse desinversion al comparar
el afo final con el inicial, durante los afios 2003 y 2004 si se presentaron
disminuciones respecto al nivel de activos fijos del afio 2002. Lo anterior es
evidencia de un signo de alerta debido a que en un periodo de gran expansion
(presentado crecimientos por encima del promedio mundial) es anormal que
un sector como lo es el de alojamiento no muestre incrementos en los niveles
de activos fijos dado que sus mayores inversiones deberian estar en este rubro
por ser inherentes a su objeto social y, al contrario de lo que debia esperarse,
la participacion de los fijos en el total de los activos ha disminuido en un 6%
a lo largo de los cuatro afos.

Ahora se presentan las cifras del lado derecho del balance general:

Tabla 3.10. Pasivos y patrimonio del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Obligaciones Financieras 37,736,828 16,047,927 17,712,291 23,854,621
Cuentas por pagar a proveedores 22,583,818 24,229,590 24,762,151 28,605,875
Cuentas por pagar en el corto plazo 90,658,487 80,049,693 73,434,862 96,554,623
Impuestos por pagar 21,676,046 22,197,450 23,417,523 25,351,643
Obligaciones laborales por pagar 10,916,816 11,485,103 11,887,974 12,545,179
Provisiones para obligaciones corrientes 7,223,607 7,676,440 7,715,415 7,092,899
Ingresos recibidos por anticipado 1,349,109 1,352,947 4,098,509 3,167,044
Anticipos y Avances Recibidos (CP) 7,990,367 8,717,048 10,339,389 81,278,477
Depositos Recibidos (CP) 5,347,805 3,665,598 4,849,008 4,827,859
Ingresos Recibidos para Terceros (CP) 3,534,634 2,732,976 1,815,827 3,375,719
Otros pasivos de corto plazo 534,483 3,185,299 4,213,752 2,735,436
TOTAL PASIVO CORRIENTE 209,551,999 181,340,070 184,246,699 289,389,375
PASIVO DE LARGO PLAZO
Obligaciones financieras 118,777,129 99,787,998 91,465,035 89,434,202
Cuentas por pagar a largo plazo 23,625,042 23,236,690 41,585,371 36,038,124
Obligaciones laborales a largo plazo 728,727 634,206 462,881 499,376
Ingresos recibidos por anticipado 9,845,982 11,852,232 8,448,331 9,613,930
Otros pasivos de largo plazo 82,333,853 84,365,407 87,448,474 28,850,121
Contintia
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TOTAL PASIVO DE LARGO PLAZO 235,310,734 219,876,533 229,410,092 164,435,753
OTROS PASIVOS

Provisiones para futuras contingencias 17,263,222 19,985,098 19,935,511 19,641,620
TOTAL OTROS PASIVOS 17,263,222 19,985,098 19,935,511 19,641,620
TOTAL PASIVOS 462,125,955 421,201,702 433,592,302 473,466,748
PATRIMONIO

Capital social 100,671,141 95,466,939 92,266,934 89,921,638
Superdvit de capital pagado 79,012,528 80,842,723 86,674,947 96,206,927
Superdvit por valorizaciones 459,222,150 446,571,447 490,204,318 488,389,435
Reservas 24,798,558 21,041,081 21,594,284 23,223,964
Revalorizacion del patrimonio 180,751,149 183,747,940 189,797,053 193,981,741
Resultado del ejercicio -13,004,168 22,372,730 22,752,296 39,347,855
Resultado de ejercicios anteriores -95,714,019 -108,162,623  -89,496,952  -79,543,677
TOTAL PATRIMONIO 735,737,339 741,880,236 813,792,830 851,527,883
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,197,863,293 1,163,081,938 1,247,385,182 1,324,994,631

Fuente: Los autores.

Al revisar las cifras de la tabla se puede constatar que el nivel de recursos
obtenidos con terceros es menor a los aportados por los socios lo cual impli-
ca mayores costos para las empresas, pues, como ya se sabe, es mas costosa
la financiacion a través de recursos de capital que a través de la deuda. Lo
anterior puede ser un signo de mala administracion de la estructura financie-
ra la que puede estar dada por el no aprovechamiento de oportunidades de
financiacion mas econdmicas.

También se puede ver al analizar los datos del pasivo que hay una mayor
concentracion en el de largo plazo, lo que deberia ser una situacion normal
debido a que los activos fijos son una aplicacion de largo plazo; pese a lo an-
terior, esta concentracion ha venido disminuyendo al punto que para el afio
2005 la situacion se revierte y el pasivo corriente supera al de largo plazo.
Esta tltima observancia puede representar para dichas empresas un mayor
riesgo financiero y de liquidez.

Por otro lado, es necesario resaltar que los incrementos en patrimonio han
sido jalonados en gran parte por el superavit por valorizaciones, la revalori-
zacion del patrimonio y el menor grado por el capital pagado. Las pérdidas
acumuladas se han recuperado paulatinamente, pero ain es necesario un
desempeno economico rentable y sostenido para llevar al sector a situaciones
financieras de mayor eficiencia.
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Con respecto al estado de resultados, las cifras del sector son las que se
presentan a continuacion:

Tabla 3.11. Estado de resultados del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
Ingresos Operacionales 491,303,877 563,199,827 609,701,121 647,870,644
-Costo de ventas y prestacion del servicio 134,582,850 155,453,980 161,016,461 160,009,715
UTILIDAD BRUTA 356,721,027 407,745,847 448,684,660 487,860,929
-Gastos operacionales de administracion 242,239,738 256,651,895 284,652,615 306,634,860
-Gastos operacionales de ventas 112,033,384 121,193,856 126,479,426 130,142,994
UTILIDAD OPERACIONAL 2,447,905 29,900,096 37,552,619 51,083,075
+Ingresos no operacionales 37,049,432 37,680,017 41,431,178 44,530,170
-Gastos no operacionales 56,605,731 45,777,817 51,003,981 47,389,932
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -17,108,395 21,802,296 27,979,816 48,223,313
Ajustes por inflacion 14,462,395 12,406,618 9,514,146 7,720,335

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS

AJUSTADA POR INF. -2,645999 34208914 37,493,962 55,943,648

-Impuesto de renta y complementarios 10,358,169 11,836,184 14,741,666 16,595,793

GANANCIAS Y PERDIDAS -13,004,168 22,372,730 22,752,296 39,347,855

Fuente: Los autores.

Una mirada general al estado de resultados permite evidenciar un incre-
mento en la rentabilidad neta a lo largo de los cuatro afios. El sector ha au-
mentado los ingresos operacionales a una mayor velocidad que los costos de
venta lo que le permite tener un mayor margen bruto y a su vez los costos y
gastos operacionales han aumento a una menor velocidad que los ingresos,
lo cual implica un mayor margen operacional que finalmente redundara en
una mayor utilidad neta.

Cabe resaltar que solo en el primer periodo el sector tuvo perdidas y a
partir del afio 2003 hay una recuperacion sostenida de la rentabilidad. Ese
periodo estuvo en saldo rojo debido a un déficit no operacional y un margen
operacional pequefio. Sin embargo, es una constante de todos los periodos
tener mas gastos no operacionales que utilidad operativa lo cual deteriora la
rentabilidad del sector y evidencia que lo que permite tener ganancias antes
de impuestos y cubrir los gastos financieros son los ingresos no operaciona-
les; esta situacion solamente se revierte en el Gltimo afio cuando el margen
operativo es mayor a los egresos no operativos.
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Lo anterior evidencia un signo de alerta debido a que la carga financiera
(gastos no operacionales) es alta y va en detrimento de la rentabilidad de las
empresas del sector.

Hasta este punto se puede decir del sector que ha incrementado sus ac-
tivos totales a pesar del estancamiento en el nivel de activos fijos lo que va
en contravia de los esperado para este periodo de analisis, asi mismo las em-
presas estan incurriendo en mayores costos al tener mayor proporcion de los
recursos obtenidos en el patrimonio y al desaprovechar las oportunidades de
financiacién en el largo plazo. También se observan posibles aumentos de
la productividad del patrimonio que después seran examinados con detalle.
Igualmente se puede decir que la rentabilidad neta ha mejorado notablemente
pero es indispensable revisar la estructura financiera del sector.

Ahora seran presentados los indicadores calculados para el sector en el
periodo en cuestion.

3.2.2.1. Anélisis de indicadores financieros de liquidez

Tabla 3.12. Indicadores financieros de liquidez del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE LIQUIDEZ
Razén corriente 0.97 1.13 1.27 0.90
Prueba 4cida 0.83 0.96 1.12 0.80
Rotacién de cartera (en veces) 11 13 13 11
Rotacién de cartera (en dias) 33 28 27 32
Rotacién de inventarios (en veces) 6 7 8 10
Rotacion de inventarios (en dias) 62 52 45 36
Rotacion de cuentas por pagar (en veces) 6 6 7 6
Rotacién de cuentas por pagar (en dias) 60 56 55 64
Ciclo de liquidez 96 80 72 69
Ciclo de caja 35 23 17 4
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 14.02% 11.67% 10.87% 11.45%

Fuente: Los autores.

Segtin los indicadores de liquidez calculados por el equipo de investigacion
se puede deducir lo siguiente:
La razén corriente es en promedio igual a uno y en dos afios inferior a
dicho promedio, lo cual implica un grado de riesgo bastante elevado puesto 55
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que si en alglin momento la rotacion de cuentas por cobrar aumenta lo més
probable es que las empresas inicien un periodo de iliquidez, lo que no es
recomendable bajo ninguna circunstancia. Al revisar la prueba 4cida se hace
un poco mas critica la situacion por no tenerse en cuenta los inventarios, sin
embargo, la diferencia no es tan amplia debido a que en el objeto social del
sector la base de las ventas no son los inventarios sino el proceso de produc-
cion de un servicio (hospedaje).

En cuanto a la rotacion de cartera se observa que es promedio doce veces
en el aio (cada 30 dias la cartera se convierte en efectivo). A pesar de no existir
unarotacion ideal, el equipo de investigacion considera que es una cartera sana
sobre todo si se tiene en cuenta que las rotaciones de las cuentas por pagar y
de inventarios son mas lentas a la rotacion de las cuentas por cobrar. Se puede
decir que es una cartera que no implica fondos ociosos aunque es pertinente
que los empresarios se pregunten si puede ser aiin mas eficiente.

La rotacion de inventarios es en promedio 8 que equivale a convertir en
efectivo los recursos destinados a inventarios cada 45 dias. Teniendo en cuen-
ta que los inventarios no demandan grandes cantidades de liquidez y que su
rotacion va en aumento, se considera que hay un buen manejo operativo pues
no se esta incurriendo en el costo que implican los fondos ociosos. El lector
debe tener claro que para este sector en ningiin momento la alta rotacion de
los inventarios puede interpretarse como insuficiencia de capital de trabajo
pues, como se dijo anteriormente, las ventas no tienen como eje principal los
inventarios sino la prestacion de un servicio.

Con respecto a la rotacion de las cuentas por pagar la tabla muestra que
es en promedio seis veces o equivalente a sesenta dias. No se puede deter-
minar si el resultado es optimo pues depende de los plazos concedidos por
los proveedores, pero si se puede afirmar que dicha rotacion no compromete
la liquidez de la empresa ya que esta por debajo de la rotacion de cartera, en
otras palabras, por cada dos veces que se recauda la cartera se hace un pago
a los proveedores.

El ciclo de liquidez para el sector Alojamiento entre el primer y el tltimo
periodo se redujo significativamente debido a que pas6 de noventa y seis dias
en 2002 a sesenta y nueve dias en 2005. Esta disminucién indica una mejora
importante ya que en el primer aflo el sector tardaba mas de tres meses en con-
vertir en efectivo un peso invertido en inventarios pero para el ultimo periodo
solo tardaba dos meses y una semana. Es necesario tener en cuenta que para
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este sector el ciclo de liquidez excede en promedio 20 dias a la rotacion de las
cuentas por pagar lo que implica un esfuerzo de liquidez para las empresas al
tener que financiar el capital de trabajo por ese periodo de tiempo.

La anterior relacion se ve reflejada en el ciclo de caja el cual tiene en cuenta
el plazo otorgado por los proveedores. Este es en promedio 20 dias y ha presen-
tado una reduccion substancial al pasar de 35 dias en 2002 a 4 en 2005 lo que
representa cada vez un menor esfuerzo de liquidez. Es de anotar también que
estamejora se debe a la reduccion del ciclo de liquidez puesto que la rotacion
de las cuentas por pagar se ha mantenido practicamente constante.

Al analizar en conjunto los anteriores indicadores se observa una situacion
atipica, pues si bien el sector presenta una alta rotacion de cartera e inventarios
al tiempo que el ciclo de liquidez se reduce, por otro lado la razon corriente
y la prueba 4cida no aumentan. Lo anterior implica una posterior revision
detallada de los indicadores de endeudamiento.

Con respecto a la productividad del capital de trabajo operativo, el equipo
de investigacion puede concluir que hay una tendencia a la baja, pues entre
el primer y el ultimo afio este dato se ha reducido cerca de un 2,5% al pasar
del 14,02 en el afio 2002 al 11,45% en 2005. Esta mejoria se debe a que las
ventas durante los tres primeros afios aumentaron a mayor velocidad que
el capital de trabajo, sin embargo, el ultimo afio las ventas crecieron un 6%
mientras que el capital de trabajo lo hizo en un 12%, por este motivo se ve un
aumento entre el afio 2004 y el 2005.

No obstante el buen comportamiento de la productividad, es necesario
que los administradores velen por el mejoramiento de esta rentabilidad en los
proximos periodos ya que no se puede determinar si una inversion del 11%
de las ventas sea un indicador idoneo.

3.2.2.2 Anélisis de indicadores financieros de rentabilidad

Los indicadores calculados por el equipo de investigacion para el sector Alo-
jamiento durante estos afios son los siguientes:
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Tabla 3.13. Indicadores financieros de rentabilidad el sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Margen Bruto 72.61% 72.40% 73.59% 75.30%
Margen Operacional 0.50% 5.31% 6.16% 7.88%
Margen Neto -2.65% 3.97% 3.73% 6.07%
Rentabilidad Operativa del Activo 0.23% 2.90% 3.46% 4.55%
Rentabilidad del Patrimonio -0.36% 4.61% 4.61% 6.57%

Fuente: Los autores.

Con respecto al margen bruto se puede apreciar una mejoria de casi 3
puntos porcentuales pasando del 72,61 en el afio 2002 al 75,3% en 2005. Es-
te mas amplio margen es consecuencia de un mayor aumento de las ventas
con relacion al incremento del costo de ventas para los tres ultimos periodos.
El afio 2003 los ingresos operacionales aumentaron en un 14,63% mientras
los costos de ventas lo hicieron en un 15,51% es por ello que se ve un leve
retroceso en este afio.

El margen operacional también ha presentado mejoras significativas, pues
entre 2002 y 2005 se incremento en mas de 7 puntos porcentuales. Este indi-
cador presenta una mejora continua, pero no deja de ser preocupante su bajo
nivel al compararse con los gastos no operacionales. Sibien es cierto que los
gastos operacionales han disminuido su participacion, en el ultimo afio se ve
un estancamiento en la reduccion de este rubro. No obstante el margen ope-
racional mejora ayudado por la mayor utilidad bruta de dicho afio.

Por otro lado es importante destacar que en el afio 2005 la utilidad operativa
fue mayor a los gastos no operacionales, lo cual permite al sector presentar
una mejora en la utilidad antes de impuestos. Este resultado se sustenta en el
continuo aumento de la utilidad operativa y de la reduccién de los gastos no
operacionales. La siguiente tabla permite visualizar lo anteriormente dicho:
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Tabla 3.14. Anélisis vertical al estado de resultados del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
Ingresos Operacionales 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
-Costo de ventas y prestacion del servicio 27.4% 27.6% 26.4% 24.7%
UTILIDAD BRUTA 72.6% 72.4% 73.6% 75.3%
-Gastos operacionales 72.1% 67.1% 67.4% 67.4%
UTILIDAD OPERACIONAL 0.5% 5.3% 6.2% 7.9%
+Ingresos no operacionales 7.5% 6.7% 6.8% 6.9%
-Gastos no operacionales 11.5% 8.1% 8.4% 7.3%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -3.5% 3.9% 4.6% 7.4%
Ajustes por inflacién 2.9% 2.2% 1.6% 1.2%
:LT,:'.UDAD ANTES DE IMPUESTOS AJUSTADA POR 05% 6.1% 6.1% 86%
-Impuesto de renta y complementarios 2.1% 2.1% 2.4% 2.6%
GANANCIAS Y PERDIDAS -2.6% 4.0% 3.7% 6.1%

Fuente: Los autores.

El margen neto se ha recuperado de manera importante puesto que pasé de
un valor negativo del 2,65% en el primer afio al 6,07 en el afio 2005. El mejor
dato de este indicador se presento en el ultimo periodo debido a la reduccion
del déficit no operacional, que se explico en el parrafo anterior. Teniendo en
cuenta la interpretacion de este margen se puede decir que en 2005 por cada
100 pesos vendidos se obtuvo 6 pesos con siete centavos. El peor dato fue en
el afio 2004 en el cual se rompio la tendencia en la disminucion de los gastos
no operacionales al presentarse un aumento anormal de este rubro.

A pesar del buen comportamiento de los indicadores de rentabilidad es
indispensable revisar las formas de financiacion, puesto que los gastos no
operacionales son elevados y en un sector que requiere constante inversion
en activos fijos lo ideal es encontrar fuentes de financiamiento econdmicas.

En cuanto a larentabilidad operativa del activo el sector Alojamiento tiene
una rentabilidad del negocio de un 2,78% en promedio, que es baja respecto
a la inflacion presentada en el periodo de estudio:
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Tabla 3.15. ROA del sector Alojamiento e inflacién

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE RENTABILIDAD
Rentabilidad Operativa del Activo 0.23% 2.90% 3.46% 4.55%
Variacion del IPC (Inflacion) 6.99% 6.49% 5.50% 4.85%

Fuente: Los autores.

En ningtin afo la rentabilidad operativa del activo es superior a la infla-
cion, lo cual indica que es un sector que no genera valor para los accionistas
puesto que al no alcanzar la inflacion, no logra cubrir el costo de la deuda ni
del capital y mucho menos de la tasa minima de retorno requerida.

Larentabilidad del patrimonio ha presentado un comportamiento favorable
al pasar de un -0,36% en el afio 2002 al 6,57 en el tltimo periodo.

3.2.2.3. Anélisis de indicadores financieros de endeudamiento

Tabla 3.16. Indicadores financieros de endeudamiento del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO
Endeudamiento Total 38.58% 36.21% 34.76% 35.73%
Endeudamiento Corriente 17.49% 15.59% 14.77% 21.84%
Concentracion de la deuda en el Corriente 45.35% 43.05% 42.49% 61.12%
Cobertura de Intereses 0.04 0.65 0.74 1.08

Fuente: Los autores.

En la anterior tabla se puede apreciar que el endeudamiento total y el co-
rriente han venido reduciéndose a pesar de que en el ultimo periodo los dos
indicadores tuvieron un leve aumento. El equipo de investigacion considera
necesario revisar la estructura financiera puesto que el endeudamiento total
ni siquiera es el cuarenta por ciento (40%) del total de los recursos y a pesar
de ello los gastos no operacionales son bastante elevados. En el caso del en-
deudamiento corriente se ve en el Gltimo periodo un aumento considerable al
pasar del 42,49% en 2004 a 61,12 en 2005. Al examinar el pasivo corriente
del sector solo hay una cuenta que presenta un comportamiento anormal en
este ultimo afo la cual corresponde a Anticipos y Avances Recibidos lo que
puede representar mayor financiacion con capital de los clientes.
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Con respecto a la cobertura de intereses se observa una situacion bastan-
te critica a pesar de haber una mejoria considerable. Este indicador durante
los tres primeros afios es menor a uno (1) lo que quiere decir que la utilidad
operativa no logra cubrir la carga financiera de la deuda, o que a pesar de
haber un buen margen operativo, los gastos no operacionales son bastante
elevados. Para este sector ya se determind que la utilidad operativa ha tenido
un buen comportamiento por lo cual se deduce una vez méas que los gastos
financieros son altos para la rentabilidad que genera el sector. Tan solo en el
ultimo afio se presenta una cobertura de interés superior a uno, que se refleja
en una mejoria de todo el estado de resultados para el afio 2005.

Este indicador también permite ratificar que para los tres primeros afios las
utilidades netas presentadas se vieron patrocinadas por ingresos extraordina-
rios y no por la actividad del negocio como tal. El ltimo afio la situacion se
invierte y por ello la cobertura es mayor a uno. Sin embargo, se sugiere a las
empresas emprender acciones que fomenten un mejoramiento continuo tanto
de la utilidad operativa como una reduccion de los gastos no operacionales.

Por todo lo anterior se invita a los administradores a revisar las fuentes de fi-
nanciamiento. Es aconsejable buscar fuentes de financiacién mas econémicas,
revisar el flujo de caja para determinar si se cuenta con capacidad de pago para
aumentar la razon deuda-patrimonio y generar un apalancamiento financiero
favorable con el fin de obtener una mayor rentabilidad del patrimonio.

3.3 Indicador de Perdurabilidad Empresarial

Este equipo de investigacion ha decidido aplicar la tercera aproximacion de-
sarrollada sobre el IPE desarrollado por los profesores Maria Andrea Trujillo
y Alexander Guzman.!

IPE*-ROA+PKTO+CF

*IPE > Indicador de Perdurabilidad Empresarial

ROA > Rentabilidad Operativa del Activo

PKTO > Productividad del Capital de Trabajo Operativo
CF > Contribucion Financiera

! Para mayor claridad respecto a los antecedentes de este indicador se sugiere al lector consultar los docu-
mentos “Indicador de Perdurabilidad Empresarial” y “Avances en el Indicador de Perdurabilidad Empresarial.
Aplicacion al sector de confecciones”, de la coleccién de documentos de investigacion de la Facultad de 6 1
Administracion de la Universidad del Rosario (Guzman Vasquez, Alexander, et al, 2006).
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Al aplicar el IPE a las empresas de los sectores se encontr6 en casos es-
pecificos, que a pesar de que la rentabilidad de la empresa o la contribucioén
financiera fuesen negativas, el tener una productividad del capital de trabajo
operativo alta podia llevar a que el IPE estuviese ubicado en los mas altos de
los sectores. Por ende, se decidio castigar el IPE de cada empresa cuando tu-
viese rentabilidad operativa del activo negativa o una contribucion financiera
menor al -0.5% (para que fuese representativo), de tal forma que el IPE es
positivo en la medida en que los tres indicadores que lo componen presenten
un comportamiento aceptable.

La aplicacion del indicador de perdurabilidad empresarial igualmente se
hara de manera independiente para el sector Turismo y para le sector Aloja-
miento.

3.3.1. Indicador de Perdurabilidad Empresarial del sector Turismo

A continuacion se presentan los datos calculados al aplicar el indicador de
perdurabilidad empresarial al sector Turismo:

Tabla 3.17. IPE del sector Turismo

2002 2003 2004 2005
Rentabilidad Operativa del Activo -1.38% 1.12% 4.10% 2.56%
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 504.06% 455.82% 540.03% 574.37%
Contribucion Financiera 0.51% 14.85% 15.40% 12.30%
IPE -503.19% 471.79% 559.54% 589.23%

Fuente: Los autores.

En esta tabla se puede apreciar que el sector ha tenido un mejoramiento
continuo de este indicador. Este incremento de mas del 200% entre el primer y
el ultimo afio implica que las empresas han mejorado notablemente. El mejor
afio de gestion corporativa fue 2005 ya que en este periodo el indicador alcanzo
el mayor nivel con un 589,23%. Al aplicar el indicador individualmente se
obtuvo los siguientes resultados:
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Tabla 3.18.Empresas con mejor IPE en el sector Turismo afios 2002 y 2003

2002 2003 2004 2005

2002

PROMOTORA DE TURISMO SANTIAGO DE CALI LTDA. 248%  1147.51% 37.32% 1187.30%
UNION DE REPRESENTACIONES LTDA. 0.81% 830.46% 7.31% 838.58%
RAFAEL ESPINOSAG Y CIA.S. ENC. 2.32% 639.51% 1.90% 643.73%
DUQUE ESCOBAR Y CIA. S. EN C. VIAJES CHAPINERO 7.60% 549.03%  0.56% 557.19%
VIAJES OGANESOFF CALI LTDA. 9.32%  467.91% 5.95% 483.18%
TURISMO Y CARGA URABA LTDA. 24.65%  430.03%  28.10%  482.78%
EXCURSIONES TURISTICAS EXTUR LTDA. 0.64%  440.15% 16.17%  456.97%
VIAJES ATLAS LTDA. 0.69% 358.96% 11.23%  370.88%
GEMA TOURS LTDA. 3.28% 348.11%  3.75% 355.14%
VIAJES PREMIER LTDA. 2.88% 201.49% 1.14% 205.51%
SECTOR -1.38%  504.06%  0.51%  -503.19%
2003

DUQUE ESCOBAR Y CIA. S. EN C. VIAJES CHAPINERO 961% 1161.22% 545% 1176.28%
UNION DE REPRESENTACIONES LTDA. 1.61% 716.70%  28.88%  747.19%
AGENCIA DE VIAJES Y TURISMO AVIATUR S.A. 2.96% 709.51%  25.42%  737.88%
PROMOTORA DE TURISMO SANTIAGO DE CALI LTDA. 7.02% 602.27%  3513% 644.41%
VIAJES OGANESOFF CALI LTDA. 11.05%  47485%  3.90% 489.80%
EXCURSIONES TURISTICAS EXTUR L ALIANXA LTDA. 545%  437.56% -0.37%  442.64%
GEMA TOURS LTDA. 8.96% 366.70% 2.47% 378.14%
TURISMO Y CARGA URABA LIALINXA LTDA. 1217%  206.32%  34.65%  253.14%
ALVARO VELEZ Y CIA. LTDA. 12.97%  159.29% 7.73% 179.99%
ESCOBAR OSPINA & CIA. LTDA. 24.38%  138.98% 0.10% 163.46%
SECTOR 1.12%  455.82%  14.85% 471.79%

Fuente: Los autores.

En esta tabla se pueden observar los datos de las diez mejores empresas
del sector; la mayoria de ellas incrementaron la rentabilidad del activo, la pro-
ductividad del capital de trabajo y alcanzaron un apalancamiento financiero
favorable mas alto. Lo anterior permite concluir que entre los afios 2002 y
2003 las perspectivas de perdurar en el tiempo aumentaron debido a mejores
gestiones administrativas las cuales se manifiestan en mas altas rentabilidades
de los activos lo que a su vez incide en un mejor apalancamiento, en optimiza-
cion del capital de trabajo y en un mejor manejo de la estructura financiera.

Cabe resaltar que entre los dos afios los tres componentes del indicador
de perdurabilidad empresarial tuvieron avances considerables a excepcion de
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la productividad del capital. Por un lado, la rentabilidad del activo crecio el
ciento ochenta por ciento (180%) al pasar de -1,38% al 1,12; la productividad
decreci6 cerca del 9% pasando del 504,06 en 2002 al 455,82% en 2003 y la
contribucion financiera crecid substancialmente al pasar del 0,51% al 14,85%,
lo que representa un avance de mas del 2.800%.

Para los afios siguientes los datos calculados por el grupo de investiga-

¢ion son:

Tabla 3.19. Empresas con mejor IPE en el sector Turismo afios 2004 y 2005

2002 2003 2004 2005

2004

PROMOTORA DE TURISMO SANTIAGO DE CALI LTDA. 13.18% 1243.86%  2.28%  1259.32%
AGENCIA DE VIAJES Y TURISMO AVIATUR S.A. 10.52%  807.47% 2091%  838.90%
DUQUE ESCOBAR Y CIA. S. EN C. VIAJES CHAPINERO 10.26%  591.15% 831%  609.73%
EXCURSIONES TURISTICAS EXTUR L ALIANXA LTDA. 4.50% 423.29%  3.25%  431.04%
GEMA TOURS LTDA. 5.18% 336.45%  4.38%  346.01%
TURISMO Y CARGA URABA L'ALINXA LTDA. 4.77% 287.46% 1.43% 293.66%
ALVARO VELEZ Y CIA LTDA. 11.20%  255.35% 777%  27431%
COLMUNDO LTDA. -53.68%  90.55%  87.46% -124.33%
JETOURS CIA LTDA. -0.17%  13480%  -1.51% -133.12%
AGENCIA DE VIAJES HORIZONTES LTDA. -7.01%  11595%  34.65% -143.58%
SECTOR 4.10% 540.03%  15.40%  559.54%
2005

CONTACTOS LTDA. 3.22% 990.04% 0.60%  993.86%
CARLSON WAGONLIT COLOMBIA S.A. 2.69% 758.26%  65.04%  825.99%
COLMUNDO LTDA. 7.50% 593.62%  951%  610.62%
ALVARO VELEZ Y CIA LTDA. 11.02%  432.11% 16.02%  459.15%
DUQUE ESCOBAR Y CIA. S. EN C. VIAJES CHAPINERO 6.72% 400.68%  13.60%  421.00%
EXCURSIONES TURISTICAS EXTUR L ALIANXA LTDA. 4.51% 369.19% 2.70%  376.40%
MAYATUR S.A. 1.93% 271.07% 093%  273.93%
GEMA TOURS LTDA. 8.82% 247.52%  875%  265.10%
REPRESENTACIONES AVIA LTDA. -83.43% 0.00% 123.09%  -39.66%
ESCOBAR OSPINA & CIA. LTDA. 24.18%  122.14%  -1.98% -144.34%
SECTOR 2.56% 57437%  12.30%  589.23%

Fuente: Los autores.

En la anterior tabla se puede apreciar el ya mencionado mejoramiento con-
tinuo de las practicas empresariales. Para estos dos afios el indicador mejord
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no en la misma proporcion que en los dos primeros periodos, sin embargo, lo
importante a tener en cuenta por parte de los propietarios e inversionistas es
el aumento de las expectativas de permanencia a lo largo del tiempo, lo que
se ve reflejado en una variacion positiva del indicador entre los periodos.

A pesar de que en términos generales los resultados son aceptables, es
necesario tener presente que lo que permitid este avance fue el aumento de
la productividad del capital de trabajo operativo la cual se increment6 en
seis por ciento (6%) aproximadamente. Esto se deduce al observar las cifras
del sector en las que la rentabilidad del activo retrocedio cerca de dos pun-
tos porcentuales (2%) y la contribucion financiera un poco mas de tres por
ciento (3%).

También cabe resaltar que de las diez primeras empresas en el afio 2002,
siete (7) se mantuvieron en este ranking para el siguiente afio, para 2004
solo quedaron cinco (5) y en 2005 solo se contaban 3 de las 10 primeras.
Esto muestra que si bien es cierto que el indicador ha mejorado, también lo
es que las empresas no son constantes en sus politicas, gestiones o practicas
empresariales.

3.3.2. Indicador de Perdurabilidad Empresarial del sector
Alojamiento

La siguiente tabla presenta los datos calculados para el sector al aplicar el
indicador de perdurabilidad:

Tabla 3.20. IPE del sector Alojamiento

2002 2003 2004 2005
Rentabilidad Operativa del Activo 0.23% 2.90% 3.46% 4.55%
Productividad del Capital de Trabajo Operativo 713.19% 856.54% 919.69% 873.60%
Contribucién Financiera -0.59% 1.71% 1.15% 2.02%
IPE -712.83% 861.15% 924.30% 880.17%

Fuente: Los autores.

Se observa que el indicador presenta un mejoramiento durante los tres
primeros afios, pero en el ultimo retrocede basicamente por la caida de la pro-
ductividad del capital de trabajo operativo. No obstante entre 2002 y 2005 hay
un incremento significativo al pasar de -712.83 en el primer periodo a 880.17%
en el ultimo afio lo cual significa una variacion del 224% en un cuatrienio. 6 5
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Los resultados del andlisis individual para el sector en los cuatro afios son
los siguientes:

Tabla 3.21.Empresas con mejor IPE en el sector Alojamiento afios 2002 y 2003

2002 2003 2004 2005

2002

TURISMO ILUJAP S.A. 0.34%  7200.49%  0.23%  7201.07%
INTERVAL INTERNATIONAL DE COLOMBIA S.A. 14.11% 3227.51% 64.14% 3305.76%
IROTAMA S.A. 0.50%  2153.73%  3.53%  2157.76%
HOTELES CHARLESTON S.A. 6.56%  1790.87% 14.79% 1812.22%
;’.F;(‘)MOTORA Y OPERADORA DE HOTELES PROMOTEL 2006% 1631.97% 920%  1663.24%
HOTELES HAMILTON COURT S.A. 13.61% 1436.16% 12.49% 1462.25%
CAMINO DEL POBLADO S.A. 27.30% 1262.62% 21.49% 1311.41%
CASINOS Y SERVICIOS DEL CARIBE S.A. 220% 1284.45%  8.16%  1294.81%
HOTEL DANN CARLTON MEDELLIN S.A. 13.33% 1185.15% 77.15% 1275.63%
HOTELES AVENIDA DEL DORADO S.A. 10.58% 1191.84% 52.08% 1254.51%
SECTOR 0.23% 713.19%  -0.59% -712.83%
2003

MORRISON S.A. 26.52% 8954.10% 9.70%  8990.32%
INTERVAL INTERNATIONAL DE COLOMBIA S.A. 29.68% 7199.36% 62.19% 7291.23%
TURISMO ILUJAP S.A. 1.57%  5089.39% -0.36%  5090.60%
HOTELES CHARLESTON S.A. 7.60%  2504.12% 21.55%  2533.27%
HERMANAS EDERY STRELEC & CIA. S.C.S. 2.55%  2359.16% 52.71% 2414.42%
HOTELES PORTON S.A. 3.14%  2203.07%  1.90%  2208.11%
IROTAMA S.A. 0.67%  1898.44%  4.47%  1903.58%
gi(-)MOTORA Y OPERADORA DE HOTELES PROMOTEL 28.06% 1744.15% 754%  1779.75%
CAMINO DEL POBLADO S.A. 18.19% 1537.79% 19.13% 1575.12%
HOTEL DANN CARLTON MEDELLIN S.A. 1437% 1413.84% 52.05% 1480.26%
SECTOR 2.90% 856.54% 1.71%  861.15%

Fuente: Los autores.

En este cuadro se ve claramente una mejoria de cada uno de los compo-
nentes del [PE. El avance mas importante se dio a nivel de la rentabilidad
operativa del activo con una variacion de mas del 1.100% al pasar de un
0,23% en 2002 a un 2,9 en 2005. A pesar de ser baja en términos absolutos,
en términos relativos es una cifra importante. A nivel general el IPE tuvo un

66 incremento de aproximadamente un 220%.
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Tabla 3.22.Empresas con mejor IPE en el sector Alojamiento afios 2002 y 2003

2002 2003 2004 2005

2004

INVERSIONES MEJASI LIMITADA 0.14%  5539.11%  2.74%  5542.00%
INTERVAL INTERNATIONAL DE COLOMBIAS.A. 30.92% 2921.47% 33.29% 2985.68%
HOTEL PARQUE ROYAL LTDA. 20.00% 2632.61% 6.84%  2659.45%
HOTEL ANDINO ROYAL LTDA. 19.19% 2536.19% 1.34%  2556.73%
HOTELES CHARLESTON S.A. 14.10% 2493.39% 19.97% 2527.46%
IROTAMA S.A. 1.85%  2228.09%  3.64%  2233.57%
PROMOCIONES ATLAS S.A. 0.49%  2108.08%  0.59%  2109.16%
HOTEL LA BOHEME LTDA. 7.48%  1767.95%  0.21%  1775.64%
COMPANIA HOTELERA DE CARTAGENA DE INDIAS S.A. 525% 173530% 0.50%  1741.05%
CAMINO DEL POBLADO S.A. 17.00% 1709.66%  3.50%  1730.17%
SECTOR 3.46% 919.69% 1.15% 924.30%
2005

INTERVAL INTERNATIONAL DE COLOMBIA S.A. 29.42% 3817.93% 31.81% 3879.16%
HOTEL ANDINO ROYAL LTDA. 21.19% 3671.48% 1.27%  3693.94%
HERMANAS EDERY STRELEC & CIA. S.C.S. 356% 2957.17% 22.13% 2982.86%
HOTELES CHARLESTON S.A. 11.64% 2670.17% 23.64% 2705.46%
HOTEL LA BOHEME LTDA. 12.23% 243594%  2.24%  2450.41%
HOTEL PARQUE ROYAL LTDA. 18.50% 2393.69% 12.81% 2424.99%
INVERSIONES MEJASI LIMITADA 1.83% 2244.19% 557%  2251.59%
gF:)l\/lOTORAYOPERADORA DE HOTELES PROMOTEL 2036% 2006.69% 17.00%  0046.97%
PROMOTORA DE HOTELES MEDELLIN S.A. 295%  2198.24%  3.83%  2205.02%
CAMINO DEL POBLADO S.A. 16.93% 1589.49% 38.54% 1644.96%
SECTOR 4.55% 873.60% 2.02% 880.17%

Fuente: Los autores.

En la tabla correspondiente a los dos ultimos afios se observan incre-
mentos importantes aunque no son tan significativos. Con excepcion de la
productividad del capital de trabajo los otros dos componentes presentaron
mejorias. Sin embargo, el IPE de 2005 decreci6 cerca del 5% con respecto al
afio anterior debido a la disminucién de este componente.
Comparando las 10 mejores empresas de 2002 con las 10 mejores del
ultimo afio se identificaron 3 firmas que se mantuvieron en el ranking. Esto
indica que las empresas de este sector tampoco son persistentes en la aplica-
cion de sus practicas empresariales. 67
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3.4 Indicadores estratégicos

Como complemento al analisis financiero se hace necesario aplicar pruebas
estratégicas que permitan evaluar el comportamiento de los sectores. Para ello
se presentan en este documento los célculos y la interpretacion del hacinamien-
to cuantitativo y de los indices de erosion de la estrategia y productividad.

3.4.1. Explicacion de los indicadores estratégicos

Dos pruebas seran aplicadas a los sectores; la primera de ellas es el hacina-
miento cuantitativo que tiene como finalidad determinar el grado de asime-
tria en los resultados financieros del sector estratégico. Son varios los pasos
requeridos para realizarla.

Paso 1. Seleccion del indicador financiero

Es necesario identificar un indicador financiero que permita evaluar el com-
portamiento del sector estratégico.? Para los sectores estudiados se hara uso
del ROAy del IPE.

Paso 2. Aplicacion de calculos estadisticos

Luego se procede a realizar los siguientes calculos estadisticos al indicador o
indicadores seleccionados: tercer cuartil, media, mediana, desviacion estandar
para cada uno de los afos.

Paso 3. Ubicacidn de las empresas por zonas de hacinamiento®

Realizados esos calculos se deben clasificar las empresas por zonas de hacina-
miento dependiendo de los resultados encontrados, utilizando los siguientes
criterios de clasificacion:*

2 Sedefine sector estratégico como el conjunto de empresas que compiten de forma directa, cuya competencia
se encuentra limitada por las fuerzas del mercado (sus proveedores, sus compradores, los bienes sustitutos
o complementarios que los afecten y el nivel de rivalidad que se encuentre presente).

3 Laseparacion por intervalos o zonas permite identificar qué tan lejos o cerca se encuentra alguna empresa
del tercer cuartil. El utilizar intervalos en ocasiones muy grandes impide efectuar un andlisis detallado por
empresa.

4 En algunos casos la determinacion de las zonas de desempefio no sigue la secuencia indicada en la que el
tercer cuartil es mayor que la media o0 mediana, puede ocurrir que el mayor valor obtenido es el de la media.
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Zona 1: empresas cuyo indicador se encuentre por encima del tercer cuartil.
Zona 2: empresas con indicador positivo menor al tercer cuartil.
Zona 3: empresas con resultados negativos en el indicador seleccionado.

Paso 4. Graficacién de zonas e indicadores estadisticos

Clasificadas las empresas en las diferentes zonas es necesario plasmar la in-
formacion graficamente para mejor visualizacion del analista. Se elaboraran
dos graficos, el primero que identifique la evolucion del tercer cuartil y la
media en los cinco afios estudiados, y un segundo grafico que permita conocer
la ubicacion de las empresas en las cinco zonas de hacinamiento.’

Como segunda prueba estratégica se realiza el calculo de los indices de
erosion de la estrategia y la productividad. La erosion de la estrategia es una
patologia sufrida por las empresas que indica que en su afan de mostrar utili-
dades recurren a la disminucion de los costos de manera repetitiva afectando
el futuro de la misma. Se puede determinar porque de manera continua el fac-
tor de variacion de la utilidad supera al factor de variacion de los ingresos. El
equipo investigador considera que a partir de un cociente de relacion superior
a 1,1 se presenta erosion de la estrategia.

La erosion de la productividad se genera cuando el factor de variacion
de los ingresos supera al factor de variacion de la utilidad, y su cociente de
relacion es superior a 1,1. La empresa no tiene problemas para vender, sin
embargo, esta siendo ineficiente internamente y los margenes son cada vez
mas bajos. Este tipo de empresas tiene por lo tanto problemas de manejo de
recursos.

Para calcular los indices de erosion se realizan los siguientes pasos:

Paso 1. Calculo de los deltas utilidad e ingreso
Se utiliza como afio de referencia el primero del analisis y se establece la

variacion entre los diferentes afios en forma porcentual, para los ingresos, la
utilidad y los costos.

En ese caso los limites de las zonas se determinan por la secuencia de menor a mayor de las medidas esta-
disticas. Ejemplo: si el tercer cuartil de un afo fue del 5 y la media del 6,5%, las empresas de desempefio
superior se encuentran a la derecha de la media.

5 Para identificar el grado de hacinamiento cuantitativo, en el caso de tener pocas empresas, puede utilizarse
un grafico radial que permita observar la concentracion de las empresas en cada periodo de analisis.
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Paso 2. Calculo de los indices

Una vez se obtienen los deltas utilidad e ingreso, se determina la relacion
utilidad/ingreso, que conduce al indice de erosion estratégica; por su parte, la
relacion ingreso/utilidad permite hallar el indice de erosion de la productivi-
dad. Ambas relaciones se presentan en numero de veces, indicando el cambio
que presenta la utilidad respecto al ingreso y viceversa.

Paso 3. Graficacién de la informacién obtenida

Es necesario presentar los graficos en los que se visualicen los deltas de utili-
dad e ingreso en porcentaje y en veces para los afios objeto de estudio. Como
complemento se recomienda graficar el comportamiento de los costos de la
empresa,’ situacion que permite completar el analisis del indice de erosion
de la productividad.

3.4.2 indicadores estratégicos para el sector Turismo

A continuacion se aplican las pruebas descritas para el sector Turismo en el
periodo estudiado.

3.4.2.1. Calculo del hacinamiento cuantitativo en el sector Turismo
El hacinamiento cuantitativo se calculara desde la perspectiva del ROA y del

IPE. La siguiente tabla presenta los datos de estos dos indicadores para las
empresas del sector Turismo entre los afios 2002 y 2005.

6 Para calcular el delta de los costos se recomienda establecer el nivel costos y gastos operacionales de la
empresa, para ello realice la operacion: ingresos operacionales — utilidad operacional.
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A continuacion se presentan las pruebas estadisticas realizadas a la tabla
anterior:

Tabla 3.24. Célculos estadisticos ROA sector Turismo 2002-2005

ROA 2002 2003 2004 2005
Media -1.67% -87.30% -4.94% -2.64%
Mediana 0.81% 2.96% 2.23% 1.93%
Tercer cuartil 5.44% 9.28% 6.92% 7.87%
Desviacion estandar 16.36% 447.96% 22.41% 19.27%
Coeficiente de variacion -978.67% -513.12% -454.02% -730.86%

Fuente: Los autores.

En la anterior tabla podemos observar que la media del ROA no ha tenido
un comportamiento con una tendencia definida. Entre el afio 2002 y el 2003
la media retrocede mas de 85 puntos porcentuales de los cuales para 2004
recupera casi 80, sin embargo, entre el primer y el ultimo afio la media solo
pierde un 1% al pasar de un -1,67 en 2002 a un -2.64% en 2005; cabe resal-
tar que ningln afio presenta una media positiva. Por otro lado, al analizar el
tercer cuartil se observa una situacion menos critica ya que entre el primer y
el ultimo periodo la rentabilidad del sector avanzo cerca del 2% ya que en el
afio 2002 se encontraba en un 5,44% y en el afio 2005 en un 7,87.

Tabla 3.25. Célculos estadisticos IPE sector Turismo 2002-2005

IPE 2002 2003 2004 2005
Media -994.06% -267.77% -398.19% -349.21%
Mediana -188.20% -140.38% -316.57% -373.41%
Tercer cuartil 413.92% 315.64% 74.99% 269.51%
Desviacion estandar 4628.18% 1028.93% 1072.70% 790.11%
Coeficiente de variacién -465.59% -384.25% -269.40% -226.26%

Fuente: Los autores.

Esta tabla permite identificar un avance significativo en la media del IPE
de mas del 65%, no obstante, es necesario seguir mejorando las practicas
empresariales ya que para ningtin periodo la media es positiva. Por otro lado,
la mediana y el tercer cuartil presentan retrocesos importantes entre el pri-
mer y el tltimo periodo. La mediana paso del -188.2% al -373.41 y el tercer
cuartil, del 413,92% al 269,51, lo cual representa una disminucion del 98 y
del 35% respectivamente.
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En las siguientes graficas se puede visualizar claramente el comporta-

miento del sector:

Gréfico 3.1. Evolucion de la media, mediana y tercer cuartil del ROA sector Turismo
afios 2002-2005
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Fuente: Los autores.

Grafico 3.2. Evolucion de la media, mediana y tercer cuartil del IPE sector Turismo
afios 2002-2005
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Fuente: Los autores.

Al analizar las graficas anteriores se puede determinar que del total de
26 empresas para todos los afios con excepcion de 2003 la mayoria de las
empresas se encuentra en la zona tres o zona de estado tanatico, la cual es
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una zona de desempefio mediocre; el nlimero de empresas que conforman la
zona 3 entre el primer y el ultimo afio aument6 y como la zona de desempe-
fio superior mantiene un mismo nimero de empresas se puede concluir que
algunas han desmejorado en cuanto a su desempefio.

Las siguientes tablas presentan la informacion de manera detallada:

Tabla 3.26. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio seglin el ROA

ROA 2002 2003 2004 2005
Zona 1- Desempefio superior 7 7 7 7
Zona 2 - Desempefio medio 9 10 7 7
Zona 3 - Estado tanatico 11 10 13 13
Total 27 27 27 27
Zona 1 ROA mayor al tercer cuartil.
Zona 2 ROA positivo menor a tercer cuartil.
Zona 3 ROA negativo.

Fuente: Los autores.

Grafico 3.3. Evolucion de las zonas de desempefio seglin el ROA 2002-2005

2002 2003 2004 2005
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Fuente: Los autores.
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Tabla 3.27. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio segln el IPE

IPE 2002 2003 2004 2005
Zona 1- Desempefio superior 7 7 7 7
Zona 2 - Desempefio medio 5 5 0 1
Zona 3 - Estado tanatico 15 15 20 19
Total 27 27 27 27
Zona 1 IPE mayor al tercer cuartil.

Zona 2 IPE positivo menor a tercer cuartil.

Zona 3 IPE negativo.

Fuente: Los autores.

Grafico 3.4. Evolucion de las zonas de desempefio segln el IPE 2002-2005

25
20
20 19
15 15
15 —
10 —
7 7 7 7
5 5
5 1
1
0
04
2002 2003 2004 2005
M 70na 1 M 70na 2 M zona3

Fuente: Los autores.

Las anteriores graficas y tablas reflejan que el sector tiene un hacinamiento
en la zona de desempefio mediocre, es decir, alrededor de la media. Segin el
ROA en promedio 12 empresas se encuentran en esta zona durante los cua-
tro afios lo que es una cifra superior al 40% del total de 26 empresas. Segiin
el IPE la situacion es mas critica ya que en la de estado tanatico se hallan en
promedio 17 empresas, equivalente al 65% del total.

Ahora se procede a realizar los calculos de los indices de erosion para rati-
ficar o desmentir los resultados encontrados en el analisis de hacinamiento.
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3.4.2.2. Calculo de los indices de erosidn de la estrategia y la
productividad

La siguiente tabla muestra los consolidados de utilidad operativa e ingresos
operacionales para el sector Turismo entre los afios 2002 y 2005.

Tabla 3.28. Informacion financiera del sector Turismo afios 2002-2005 (datos en

millones de pesos)

2002 2003 2004 2005
Ingresos operaciones 92,881,120 98,415,010 108,565,039 108,437,603
Utilidad operacional -1,148,948 1,036,346 4,101,035 2,662,909

Fuente: Los autores.

Al calcular los deltas de estos dos rubros en diferentes periodos se en-
contr6 que entre los afios 2002 y 2003 la utilidad presentd un incremento del
190,20% mientras que los ingresos aumentaron en un 5,96%. Entre 2003 y
2004 la utilidad presentd una variacion significativa de mas del 295% y sin
embargo, los ingresos se incrementaron en tan solo 10,31%. El altimo periodo
2004-2005 la tendencia se rompe y se presentan retrocesos en ambos rubros,
en utilidades de -35,07% y en ingresos de -0,12%. En pocas palabras se con-
cluye para el tltimo periodo que los ingresos muestran un mejor desempeno
en comparacion con la utilidad operativa, indicando menores margenes en
el estado de resultados.

Tabla 3.29. Variacién porcentual de los ingresos y la utilidad operacional en el
sector Turismo afios 2002-2005

2002 - 2003 2003 - 2004 2004-2005
Delta Ingresos 5.96% 10.31% -0.12%
Delta utilidad 190.20% 295.72% -35.07%

Fuente: Los autores.

Al calcular los indices de erosion se encuentra que a lo largo del periodo
en estudio el sector no presenta erosion de la productividad salvo en el tltimo
afo. Inclusive el indicador es muy inferior a 1,1 en los dos primeros periodos
analizados ya que nunca supera el 0,4. Esta situacion es reflejo del mejor des-
empefio de las utilidades operativas en comparacién con los ingresos.
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En cuanto a la erosion de la estrategia se observa que el sector trabaja
con margenes operativos realmente altos o sostiene sus utilidades a través de
gastos importantes para el desarrollo estratégico del negocio. Entre los afios
2002 y 2005 el indicador presenta comportamientos representativamente
altos para 2003 y 2004. Estos datos permiten concluir que al interior de las
empresas de este sector en promedio se esta presentando una situacion de
erosion estratégica.

Tabla 3.30. Relacioén utilidad/ingresos e ingreso/utilidad en el sector Turismo afios
2002-2005

2003 2004 2005
Erosién de la estrategia 2.74 3.59 0.65
Erosién de la productividad 0.37 0.28 1.54

Fuente: Los autores.

Grafico 3.5. Erosién de la estrategia y erosion de la productividad para el sector
Turismo 2002-005
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Fuente: Los autores.

Con el fin de realizar un analisis mas preciso se detalla a continuacion un
estudio teniendo en cuenta la informacion de cada una de las empresas que
conforman el sector. Esta desagregacion permitira identificar casos particu-
lares con altos niveles de erosion.
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Tabla 3.31. Erosion de la estrategia y de la productividad en el sector Turismo entre
los afios 2002 y 2005

° » EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD
ompafiia

2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005
TURISMO Y CARGA URABA LTDA.  -2.41 -18.04 -1.02 -0.41 -0.06 -0.98
GEMA TOURS LTDA. 7.17 -0.95 11.32 0.14 -1.06 0.09
CONTACTOS LTDA. -5.27 -1.50 -2.38 -0.19 -0.66 -0.42
COLMUNDO LTDA. 1.13 13.35 -0.11 0.88 0.07 -8.79
OPTIMA S.A. 3.77 -0.07 -3.73 0.27 -14.26 -0.27
PROMOTORA DE TURISMO
SANTIAGO DE CALI LTDA. 25.56 9.36 3.24 0.04 0.11 0.31
VIAJES ATLAS LTDA. -0.43 89.83 -20.41 -2.35 0.01 -0.05
OLIVERIO TOURS LTDA. -11.23 -9.26 2.75 -0.09 -0.11 0.36
VIAJES OGANESOFF CALI LTDA. 1.01 20.41 -43.19 0.99 0.05 -0.02
AGENCIA DE VIAJES HORIZONTES 6561 0,02 159 0,02 4717 063
LTDA.
UNION DE REPRESENTACIONES 4.66 -109.54 4.94 0.21 -0.01 0.20
LTDA.
ALVARO VELEZ Y CIA LTDA. -5.41 1.14 0.59 -0.18 0.88 1.68
SOCIEDAD DE EXPLOTACION
TURISTICA DE COLOMBIA 0.13 -1.96 23.27 7.74 -0.51 0.04
ESCOBAR OSPINA & CIA LTDA. 38.07 5.37 3.01 0.03 0.19 0.33
INVERSIONES CUJAR TURISMO 2.59 1.05 3.30 0.39 0.95 0.30
LTDA.
REPRESENTACIONES AVIA LTDA. -6.41 0.10 0.51 -0.16 10.17 1.96
VIAJES Y EXCURSIONES
TURISTICAS EJECUTIVOS 27.99 0.88 -8.60 0.04 1.14 -0.12
DUQUE ESCOBAR Y CIA. S.EN C.
VIAJES CHAPINERO 2.44 -0.22 -1.86 0.41 -4.50 -0.54
JETOURS Y CIA. LTDA. -7.32 -0.17 -546.83 -0.14 -5.85 -0.00
EXCURSIONES TURISTICAS
EXTUR LTDA. -268.86 0.22 -1.34 -0.00 4.58 -0.75
MAYATUR S.A. -59.67 0.77 2.23 -0.02 1.29 0.45
COLOMBIAN TOURIST LTDA. -1.68 -4.94 31.94 -0.59 -0.20 0.03
AGENCIA DE VIAJES Y TURISMO
AVIATUR SA -25.55 -3.15 194.03 -0.04 -0.32 0.01
ES?EL ESPINOSAG Y CIA. S. -185.49 -0.07 24.67 -0.01 -14.58 0.04
VICTORIA EXPRESS LTDA. 435.09 0.01 6.25 0.00 119.40 0.16
VIAJES PREMIER LTDA. 7.12 -5.80 -6.34 0.14 -0.17 -0.16
SWISSANDINA TURISMO S.A. 0.49 -1.64 0.15 2.03 -0.61 6.76
TOTALES DEL SECTOR 11.00 6.00 13.00 2.00 5.00 3.00

Fuente: Los autores. 7 9
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Gréfico 3.6. Empresas con erosién de la estrategia en el sector Turismo 2002-2003
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Fuente: Los autores.

Grafico 3.7. Empresas con erosién de la productividad en el sector Turismo 2002-
2003
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Fuente: Los autores.
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Gréfico 3.8. Empresas con erosién de la estrategia en el sector Turismo 2003-2004
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Fuente: Los autores.

Grafico 3.9. Empresas con erosién de la productividad en el sector Turismo 2003-
2004
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Fuente: Los autores.
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Gréfico 3.10. Empresas con erosion de la estrategia en el sector Turismo 2004-
2005
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Gréafico 3.11. Empresas con erosion de la productividad en el sector Turismo 2004-
2005
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Fuente: Los autores.
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Después de analizar las graficas anteriores, el equipo de investigacion
puede concluir que coherentemente a los resultados del analisis a nivel del
sector, el analisis desagregado indica que éste presenta una tendencia hacia
la erosion de la estrategia.

Entre 2003 y 2004 la tendencia no es tan evidente ya que ambas erosio-
nes son presentadas practicamente por el mismo numero de empresas. Sin
embargo entre los afios 2002 y 2003 se ve claramente un mayor numero de
empresas con erosion de la estrategia. Esta situacion se presenta, inclusive
en mayor media entre 2004 y 2005.

3.4.3 indicadores estratégicos para el sector Alojamiento

A continuacion se aplican las pruebas descritas para el sector Alojamiento
en el periodo estudiado.

3.4.3.1. Célculo del hacinamiento cuantitativo en el sector Alojamiento
En las siguientes tablas se presentan el ROA y el IPE para las empresas del

sector Alojamiento en el periodo comprendido entre los afios 2002 y 2005. Se
calculara el hacinamiento del sector teniendo en cuenta ambos indicadores.
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Las pruebas estadisticas realizadas a las tablas anteriores se presentan a
continuacion:

Tabla 3.33. Célculos estadisticos ROA sector Alojamiento 2002-2005

ROA 2002 2003 2004 2005
Media 3.84% 6.58% 4.76% 3.42%
Mediana 1.41% 2.37% 2.83% 4.06%
Tercer cuartil 10.25% 10.99% 8.85% 9.15%
Desviacion estandar 14.68% 17.30% 18.32% 22.30%
Coeficiente de variacion 382.49% 262.80% 384.64% 652.10%

Fuente: Los autores.

En esta tabla se puede apreciar como la media del ROA ha fluctuado a
lo largo del periodo en estudio. La media alcanz6 su mayor valor en el afio
2003 con un 6,58% y entre el primer y el tltimo afio tuvo una disminucién
al pasar del 3,84% en 2002 al 3,42% en 2005. El analisis del tercer cuartil
permite identificar un comportamiento similar al presentado por la media ya
que entre el primer y el ultimo periodo también retrocedio cerca de un 1%:
Paso6 de un 10,25 en 2002 a 9.15% en 2005.

Tabla 3.34. Calculos estadisticos IPE sector Alojamiento 2002-2005

IPE 2002 2003 2004 2005
Media -504.25% -82.36% -417.26% 22.05%
Mediana -751.05% -182.43% 50.68% 816.90%
Tercer cuartil 890.13% 1113.89% 1256.41% 1258.49%
Desviacion estandar 1962.29% 2892.40% 4048.27% 4286.52%
Coeficiente de variacion -389.15% -3511.79% -970.20% 19439.64%

Fuente: Los autores.

En la tabla de las pruebas realizadas al IPE se aprecia que la media para
tres de los cuatro afios es negativa y no sigue una tendencia ya que presenta
grandes variaciones entre los periodos. No obstante lo anterior entre 2002
y 2005 la media mejora de manera representativa al pasar de -504,25% en
el primer afio a un 22,05% en el Gltimo periodo. Al analizar la mediana se
observa una recuperacion constante ya que paso del -751,05% en 2002 a un
816.90 en 2005 representando estas cifras una variacion positiva de mas del
200%. El tercer cuartil también se recupera a pesar de no presentar variacio-
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nes amplias entre periodo y periodo. Entre el primer y el ultimo periodo se
incrementa en un 41%.

Las siguientes graficas presentan el comportamiento del sector Alojamien-
to en el periodo en estudio:

Gréfico 3.12. Evolucién de la media, mediana y tercer cuartil del ROA sector
Alojamiento afios 2002-2005
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10.00% \’§_/<
8.00%
6.00%
4.00% 1=
2.00%
0.00%
2002 2003 2004
Media Mediana + Tercer Cuartil

Fuente: Los autores.

Grafico 3.13. Evolucion de la media, medianay tercer cuartil del IPE sector
Alojamiento afios 2002-2005
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Fuente: Los autores.
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Al tener en cuenta las anteriores graficas se puede apreciar que segun el
ROA para los tres tltimos afios la mayoria de las empresas se concentran en
la zona de desempefio medio. A lo largo del periodo en estudio la proporcion
de empresas ubicadas en esta zona ha aumentado ya que en 2002 era del 34%
y en 2005 de 52 del total de 79 empresas.

La siguiente zona en mostrar mayor hacinamiento es la de desempefio me-
diocre 6 zona 3. No obstante en el afio 2005 esa situacion deja de presentarse
debido al aumento significativo de concentracion en la zona 2.

La zona de desempefio superior se mantiene practicamente constante in-
dicando asi que cada vez hay un mayor nimero de empresas con desempefio
medio y menos con mediocre.

La siguiente tabla resume la informacion anterior:

Tabla 3.35. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio seglin el ROA

ROA 2002 2003 2004 2005
Zona 1- Desempefio superior 20 20 20 20
Zona 2 - Desempefio medio 27 30 33 41
Zona 3 - Estado tanatico 32 29 26 18
Total 79 79 79 79
Zona 1 ROA mayor al tercer cuartil.

Zona 2 ROA positivo menor a tercer cuartil.

Zona 3 ROA negativo.

Fuente: Los autores.

Grafico 3.14. Evolucién de las zonas de desempefio seglin el ROA 2002-2005

50

40

30

20

10

2002 2003 2004 2005

M z0na 1 W zona 2 [ zona3

Fuente: Los autores.
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Tabla 3.36. Ubicacién de las empresas por zonas de desempefio segln el IPE

IPE 2002 2003 2004 2005
Zona 1- Desempefio superior 19 19 19 19
Zona 2 - Desempefio medio 8 18 20 30
Zona 3 - Estado tanatico 52 42 40 30
Total 79 79 79 79
Zonal IPE mayor al tercer cuartil.

Zona 2 IPE positivo menor a tercer cuartil.

Zona 3 IPE negativo.

Fuente: Los autores.

Grafico 3.15. Evolucién de las zonas de desempefio segtin el IPE 2002-2005
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Fuente: Los autores.

Segun el IPE las empresas del sector se encuentran hacinadas en la zona
de desempeiio mediocre con excepcion del ultimo periodo. Esta situacion
difiere del analisis realizado con el ROA ya que con este indicador el hacina-
miento se centra en la zona 2. Segun lo calculos realizados por el equipo de
investigacion en promedio el 52% del total de empresas esté en la zona tres;
no obstante lo anterior, la participacion en ésta se ha reducido considerable-
mente al pasar del 66% en 2002 al 38 en 2005.

Teniendo en cuenta que la zona de desempefio superior se mantiene cons-
tante durante el periodo en estudio se puede afirmar que cada vez es mayor el
numero de empresas que conforman la zona de desempefio medio; lo anterior
concuerda con el andlisis realizado con el ROA. 91
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A continuacion se presentan los célculos de los indices de erosion:

3.4.3.2. Célculo de los indices de erosién de la estrategia
y la productividad

La siguiente tabla contiene las cifras de la utilidad operativa e ingresos ope-
racionales para el sector Alojamiento durante el periodo en estudio:

Tabla 3.37. Informacion financiera del sector Alojamiento afios 2002-2005 (datos

en millones de pesos)

2002 2003 2004 2005
Ingresos operaciones 491,303,877 563,199,827 609,701,121 647,870,644
Utilidad operacional 2,447 905 29,900,096 37,552,619 51,083,075

Fuente: Los autores.

Los calculos de los deltas para los ingresos y la utilidad indican que du-
rante los cuatro afios el sector mejord en cuanto a estos rubros se refiere. Sin
embargo, se observa que el crecimiento de las utilidades es marcadamente
mayor al crecimiento de los ingresos. Mientras que en el afio 2003 respecto
a 2002 los ingresos crecieron en un 14,63%, las utilidades lo hicieron en un
1.121,46%. En los siguientes periodos, aunque las diferencias no son tan
marcadas se conservan, y la utilidad siempre crece a mayores tasas que las
presentadas en el crecimiento de los ingresos.

Lo anterior indica que al igual que en el sector Turismo, la utilidad opera-
tiva presenta un mejor desempefio con relacion a los ingresos durante todos
los afios del periodo en estudio.

Tabla 3.38. Variacion porcentual de los ingresos y la utilidad operacional en el
sector Alojamiento afios 2002-2005

2002 - 2003 2003 - 2004 2004-2005
Delta Ingresos 14.63% 8.26% 6.26%
Delta utilidad 1121.46% 25.59% 36.03%

Fuente: Los autores.

Los célculos de los indices de erosion permiten ver que el sector durante
el periodo en estudio no presenta erosion de la productividad. El mayor dato
se presenta en el afio 2004 cuando alcanza un nivel del 0,86. Sin embargo,
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el sector si presenta erosion de la estrategia en todos los afios a pesar que
entre el primer y el ultimo el indicador disminuye pasando de 10,66 en 2003
a 1,28 en 2005.

Esta situacion refleja el mejor comportamiento de la utilidad en relacion
con los ingresos. No obstante, estos resultados de la erosion de la estrategia
indican la posibilidad de que el sector esté dejando de invertir recursos en la
operacion para poder obtener un mayor margen operacional.

Tabla 3.39. Relacién utilidad/ingresos e ingreso/utilidad en el sector Alojamiento
afios 2002-2005

2003 2004 2005
Erosién de la estrategia 10.66 1.16 1.28
Erosién de la productividad 0.09 0.86 0.78

Fuente: Los autores.

Los resultados de los indices de erosion son mas evidentes entre 2002 y
2003. Del afio 2003 a 2004 la situacion mejora considerablemente. El siguiente
grafico permite visualizar mejor lo anteriormente dicho.

Grafico 3.16. Erosion de la estrategia y erosion de la productividad para el sector
Alojamiento 2002-2005
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Fuente: Los autores.
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A continuacion se tendra en cuenta la informacion de cada una de las em-
presas para poder profundizar el analisis con el fin de tomar posiciones mas
acertadas en cuanto a la erosion que presenta el sector.

Tabla 3.40. Erosién de la estrategia y de la productividad en el sector Alojamiento
entre los afios 2002 y 2005

SECTOR ALOJAMIENTO
EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD
2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

Compafiia

CENTRO COMERCIAL Y HOTEL

CAICEDONIA S A. 1.01 0.22 2.74 0.99 4.45 0.37
AGUACLARAS.A. 1.92 0.22 2.74 0.52 1.13 1.47
IROTAMA S.A. 1.44 0.89 0.68 0.69 0.36 1.90
HOTEL SICARARE LTDA. 0.02 2.76 0.53 54.24 0.13 -0.35
HOTELES LTDA. 231 0.89 0.68 0.43 28.09 -0.72
HOTEL DE PEREIRAS.A. -0.38 0.04 -1.38 -2.66 0.27 0.66
HOTEL DE TURISMO

GUADALAJARA SA. 0.23 3.70 1.52 4.40 -0.16 0.96
HOTEL CHICALA LTDA. 0.92 -6.30 1.04 1.08 0.80 0.85
INVERSIONES TURISTICAS DEL

HUILA LTDA. 1.90 1.24 1.17 0.52 2.04 -2.58
ORGANIZACION HOTELERA GRAN

HOTELSA. 1.79 0.49 -0.39 0.56 2.22 1.16
CASINOS Y SERVICIOS DEL

CARIBESA. 1.89 0.45 0.86 0.53 1.24 12.02
PROMOTORA DE HOTELES

MEDELLIN SA. 0.72 0.81 0.08 1.38 2.76 -0.66
COMPANIA DEL HOTEL

NUTIBARA S.A. 0.49 0.36 -1.51 2.05 5.83 -0.13
HOTEL CARRETERO S.A. 4.42 0.17 -7.75 0.23 0.82 0.45
SOCIEDAD TURISTICA DE

GIRARDOT LTDA. 2.48 1.22 2.23 0.40 0.64 9.16
ORGANIZACION HOTELERA

ARCOS Y CIA. LTDA. 121 1.56 -0.11 0.83 0.61 0.73
PROMOCIONES TURISTICAS DEL

NORTE LTDA. -0.19 1.63 1.37 -5.16 0.14 -1.49
SZUPO HOTELERO MAR Y SOL 1.56 6.92 -0.67 0.64 0.88 1.49
COMPANIA COMERCIAL EL 0.53 1.14 0.67 1.87 1.09 1.46

DORADO LTDA.
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SECTOR ALOJAMIENTO
EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD

Compafiia
2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

PROMOTORA TURISTICA DEL

CARIBE LTDA. 0.37 0.92 0.68 2.69 1.08 0.63
APARTA HOTEL DON BLAS S.A. 0.55 0.93 1.59 1.82 0.28 3.54
HOTEL BARLOVENTO S.A. 0.84 3.60 0.28 1.19 0.72 1.19
INVERSIONES TURISTICAS DEL 205 139 084 0.49 0.60 1.00
CARIBE

COMPANIA HOT. DE CARTAGENA

DE INDIAS SA. 1.83 1.67 1.00 0.55 0.78 0.84
EDIFICADORA CONTINENTAL 1.12 1.28 1.19 0.89 0.83 1.15
LTDA.

HOTELES ESTELAR S.A. 1.18 1.20 0.87 0.85 0.82 1.05
EF;OYECTOS Y CONSTRUCCIONES 012 121 096 807 026 128
INVERSORA HOTELERA

COLOMBIANA S.A. 1.25 3.92 0.78 0.80 1.78 0.58
INVERSIONES Y

REPRESENTACIONES KARAWI 0.59 0.56 1.72 1.69 0.76 0.44
SIMA LIMITADA 1.18 131 2.28 0.84 1.40 0.58
SOCIEDAD HOTELERA CIEN

INTERNACIONAL S.A. 8.94 0.71 1.73 0.11 3.12 0.54
INVERSIONES GOMEZ TORRES Y

CIA.S ENC. 110.00 0.32 1.84 0.01 0.60
INVERSIONES MEJASI LIMITADA -0.17 1.66 -5.97 -3.41 0.08
INVERSIONES LIBRA S.A. 0.84 -0.29 12.24 1.20 0.44

HOTELES BOGOTA PLAZAS.A. -1.26 2.25 -0.80 0.59 0.60
AMANEQ LTDA. 4.19 1.70 1.66 0.24 1.57 1.30
HILTON INTERNATIONAL CO.

SUCURSAL BOGOTA 064 0.7

INVERSIONES SPIWAK LIMITADA 14.41 0.07 0.64 14.19
PROMOCIONES ATLAS S.A. 0.62 1.55 0.07 1.62 -4.85 0.53
HOTEL SAN DIEGO S.A. 0.83 -0.21 1.88 1.20 9.86 -0.25
gliTELES AVENIDA DEL DORADO 074 0.10 393 135 123 067
HOTELES CHARLESTON S.A. 1.16 0.82 1.49 0.87 0.56 0.85
ORGANIZACION DANN LIMITADA 0.22 1.79 1.17 4.60 0.29 0.89
CAMINO DEL POBLADO S.A. 0.89 3.45 1.13 1.13 1.38 0.40
HOTELES SEXTA AVENIDA S.A. 1.97 0.72 2.49 0.51 2.65 0.30
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SECTOR ALOJAMIENTO

EROSION ESTRATEGIA EROSION PRODUCTIVIDAD

Compafiia
2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

INTERVAL INTERNATIONAL DE

COLOMBIAS A 1.05 0.38 3.32 0.95 0.69 0.92
HOTEL ARHUACO S.A. -2.42 1.45 1.09 -0.41 3.13 0.36
C B HOTELES Y RESORTS S.A. 1.60 0.32 2.75 0.62 0.85 0.61
HOTEL DANN CARLTON

MEDELLIN SA. 0.95 1.17 1.65 1.05 1.02 0.66
'S—K/?\SP”AL SANTIAGO DE ARMA 1.18 0.98 1.51 0.84 1.49 0.56
SOC. ANONIMA DE GESTION

HOTELERA DE COL. -0.23 0.67 1.77 -4.30 0.09 1.21
HOTELES DECAMERON

COLOMBIASA. 0.12 11.42 0.83 8.22 0.04 0.89
HERMANAS EDERY STRELEC &

CIA.SCS. -0.32 22.95 1.12 -3.11 -2.11 -0.30
PROMOTORA HOTELERAYY

TURISTICA LA TRIADA 0.76 -0.47 -3.28 131 1.81 0.49
IS—IiTEL BARRANQUILLA PLAZA 462 055 205 022 0.89 191
HOTELES EL SALITRES.A. 1.15 1.13 0.83 0.87 2.17 0.30
PROMOTORA APARTAMENTOS

DANNSA. 4.27 0.46 3.32 0.23 1.10 1.09
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SECTOR ALOJAMIENTO

Compafiia

EROSION ESTRATEGIA

EROSION PRODUCTIVIDAD

2002-2003 2003-2004 2004-2005 2002-2003 2003-2004 2004-2005

HOTEL ANDINO ROYAL LTDA.
HOTEL PARQUE ROYAL LTDA.
HOTELES HAMILTON COURT S.A.
HOTEL PACIFICO ROYAL LTDA.
PAVILLON SUITES S.A.

LAS BOVEDAS S.A.

MORRISON S.A.

PROMOTORA'Y OPERADORA DE
HOTELES

ADMINISTRADORA HOTELERA
DANN LTDA.

APARTA HOTEL BAVIERA S.A.

EL PORTON DE OVIEDO S.A.
HOTELES 1X1 S.A.

TURISMO ILUJAP S.A.
INVERSIONES PROSPERIDAD S.A.
COLOMBIANA DE HOTELES S.A.
HOTEL LA BOHEME LTDA.

HOTEL HACIENDA ROYAL LTDA.

SOCIEDAD HOTELERA DEL
TOLIMA S.A.

HOTEL VALLE REALS.A.
HOTELES PORTON S.A.
HOTEL DE LA VILLE S.A.
HOTEL SANTA CLARA S A.
TOTALES DEL SECTOR

1.14
1.72
-0.13
1.45
0.91
0.01
151

1.19

0.85

0.09
0.08
1.33
4.17
0.53
0.76
1.27
1.36

-0.17

0.16
-1.42
0.52
0.00
35.00

0.91
0.60
0.69
7.08
0.32
0.88
11.74

0.49

0.88

2.63
11.34
-13.61
-0.06
2.25
0.52
0.71
0.60

1.06

-2.56
6.91
2.37
-1.42

34.00

0.92
0.94
1.06

1.06
-1.74
-17.61

1.18

1.81
2.29
0.06
18.48
0.71
0.56
0.93
1.37

0.59

0.18
0.18
0.47
-0.85
33.00

0.88
0.58
-7.51
0.69
1.09
101.03
0.66

0.84

1.18

10.91
13.16
0.75
0.24
1.88
1.32
0.79
0.73

-5.82

6.22
-0.71
1.92
252.48
27.00

1.66
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Fuente: Los autores.
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Gréfico 3.17. Empresas con erosion de la estrategia en el sector Alojamiento 2002-

2003
® 442
S are ® 427 * a1
® 248
¢ 231
® 205
’ ® 197
® 192 ”mQSQ & 168
1) . ® 172
® 144 ¢ 1% o %151 .
. . ¢ 1337, 57°
121 ® 129318 €116 ®118 ¢ 1514 ®LIO
. g

Fuente: Los autores.

Grafico 3.18. Empresas con erosion de la productividad en el sector Alojamiento

2002-2003
® 460
® 440
® 269
® 205 o
1.92
®* 387, ® 188
¢ 169 ® 162
4 138 ® 135 ® 131 ® 132
® 119 120 ¢ 112G o o 102 118
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Gréfico 3.19. Empresas con erosion de la
2004
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Grafico 3.20. Empresas con erosion de la
2003-2004

productividad en el sector Alojamiento
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Gréfico 3.21. Empresas con erosion de la estrategia en el sector Alojamiento 2004-

2005
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Grafico 3.22. Empresas con erosion de la productividad en el sector Alojamiento

2004-2005
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Posteriormente al analisis de las graficas anteriores, el equipo de inves-
tigacion concluye que el sector presenta una tendencia hacia la erosion de
la estrategia; dicha conclusion ratifica los resultados obtenidos al realizar el
analisis a nivel agregado. No obstante el resultado anterior, las tablas permiten
apreciar que la tendencia no excluye la presencia de erosion de la producti-
vidad en algunas de las 79 empresas analizadas.
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Conclusiones

Elriesgo de iliquidez del sector Turismo es relativamente bajo si se compara
con el de Alojamiento, el cual presenta una probabilidad mayor de quedarse
iliquido de acuerdo con los indicadores como la prueba acida, el ciclo de li-
quidez y de caja. A pesar de esto el sector consolidado no presenta un riesgo
muy alto ya que los indicadores logran ser favorables. Esta divergencia entre
los dos subsectores lleva a pensar que si las empresas dedicadas a la actividad
de alojamiento adoptan politicas similares a las de turismo pueden llegar a
mejorar sus indicadores de liquidez de forma sustancial.

Respecto al analisis de rentabilidad el sector Turismo no representa un
atractivo confiable para los inversionistas ya que la rentabilidad que éstos obtu-
vieron para los ultimos afios, a pesar de ser positiva, se genero por actividades
no operacionales, lo que muestra que el sector no esta generando recursos
suficientes en el desarrollo de su objeto social. Por su parte Alojamiento tiene
un comportamiento distinto, presentando un mejor margen operacional. El
sector como tal presenta una baja rentabilidad del activo, inferior a la tasa de
inflacién para todos los afos, lo que implica una destruccion de valor para
los accionistas.

Los sectores presentan una baja cobertura de intereses, lo que en el me-
diano plazo puede acarrear problemas con el sector financiero y obligar a las
empresas a modificar su estructura de endeudamiento, consiguiendo fondos
mas costosos como lo son los aportes de capital.

El analisis del Indicador de Perdurabilidad muestra una mejora en las
practicas empresariales de los sectores puesto que se muestra un incremento
considerable. Por otra parte se observa que la sostenibilidad de estas practicas
no es permanente ya que son muy pocas las empresas que logran consolidarse
a lo largo de los afos con un indicador muy por encima al promedio. Lo an-
terior lleva a revaluar las politicas de gestion y a establecer una dinamica en
la adecuacion de éstas ante los cambios en la economia y en los sectores que
permitan un mantenimiento de dichos indicadores en el largo plazo.

Respecto a los indicadores estratégicos se puede decir que el sector de
turismo presenta un hacinamiento concentrado en la zona de desempefio
mediocre de las empresas mientras que el sector Alojamiento se ubica en la
zona de desempefio medio. Se identifica claramente la posibilidad en los dos
sectores de un proceso de erosion de la estrategia. Sin embargo, seria nece-
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sario preguntarse si por ser sectores que desarrollan la actividad turistica, los
margenes pueden ser definitivamente mas altos. De lo contrario es necesario
que los empresarios de los sectores contintien realizando inversiones en la
operacion del negocio y no dejen de invertir en gastos de orden estratégico.
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